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Het doet ons bijzonder veel genoegen u “De obligatielening” als 21ste boek in de 
reeks Instituut Financieel Recht te kunnen voorstellen.
Collega’s Diederik Bruloot en Kristof Maresceau en hun team brengen hierin de 
huidige stand van het recht van alle aspecten van obligaties samen. Dat was drin-
gend nodig aangezien het vorige standaardwerk over aandelen en obligaties van 
Van Hille – Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977 
– alweer 40 jaar geleden verscheen. Ondertussen hebben het obligatierecht en de 
economische context tal van evoluties ondergaan. Van CoCo’s en reverse exchan-
geables was in 1977 nog geen sprake …
De auteurs hebben getracht alle juridische aspecten van de obligatielening in dit 
boek aan bod te laten komen. Niet alleen besteden zij aandacht aan de obligatie 
als eff ect, ook het aspect van de lening komt uitvoerig aan bod. Het plaatsen van 
obligaties is juridisch precisiewerk: zowel de prospectusreglementering als de rol 
van de tussenpersonen en de onderwerping aan boek VI van het Wetboek Eco-
nomisch Recht maken het voorwerp van analyse uit. De rechten en de plichten 
van obligatiehouders en de algemene vergadering van obligatiehouders vormen 
vervolgens het zwaartepunt van de vennootschapsrechtelijke analyse.
Een Belgisch overzichtswerk is niet volledig wanneer de fi scale behandeling 
onbelicht zou blijven. Dit geschiedt in het boek met oog voor detail, doch zonder 
te vergeten dat het fi scale recht één van de meest wispelturige domeinen in ons 
rechtsbestel is.
Verder doet het ons genoegen vast te stellen dat het boek ook de moeilijke thema’s, 
die elders nog niet of nauwelijks aan bod kwamen, niet uit de weg gaat. Denk 
daarbij onder meer aan IPR-vragen, de insolventie van de emittent van obligaties, 
het gebruik van negatieve zekerheden, de impact van herstructureringen en de 
rechten van houders van converteerbare obligaties en soortgelijke eff ecten.
Het laatste deel van het boek is niet alleen vanuit wetenschappelijk oogpunt onge-
meen boeiend, maar heeft  ook een groot praktijkbelang. Het bevat immers een 
gesystematiseerde samenvatting van alle obligatie-prospectussen die sinds 2011 
door de FSMA werden goedgekeurd. Op die manier krijgt de praktizijn een over-





ties. Typische zekerheden, negative pledges, fi nanciële opstap- en afstapregelin-
gen en eff ecten van controlewijzigingen kennen voortaan geen geheimen meer.
De heldere indeling waarbij in ieder hoofdstuk een ander aspect van de obliga-
tie enerzijds kernachtig, maar anderzijds met de nodige diepgang wordt ontleed, 
maakt dit boek geschikt voor iedere jurist die meer inzicht wil verwerven in het 
geheel van regels dat het regelgevende kader vormt inzake obligaties.
In de huidige tijden van digitalisering zijn wij overtuigd dat ook een hardcopy 
van “De obligatielening” een meerwaarde vormt in de boekenkast van menig 
jurist. Een onmisbaar werkinstrument dat er binnen veertig jaar misschien wel 
even beduimeld zal uitzien als Van Hille’s werk.
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1. In het Belgische vennootschaps- en eff ectenrecht ontbrak het tot dusver aan 
een actueel overzichtswerk inzake bedrijfsobligaties. Sinds de publicatie van het 
omvangrijke werk “Aandelen en obligaties in het Belgische recht” geschreven door 
Van Hille, dit jaar precies veertig jaar geleden, lijkt niemand zich nog aan een 
systematische behandeling van deze materie te hebben willen of durven wagen.1 
Nochtans is in deze periode van veertig jaar niet alleen het vennootschaps- en 
eff ectenrecht in belangrijke mate gewijzigd, ook de marktomstandigheden en 
fi nancieringsgewoontes van bedrijven hebben belangrijke evoluties ondergaan.
2. Vooral dit laatste element is een belangrijke trigger geweest om eff ectief met 
het onderzoek en de redactie van dit boek van start te gaan. De obligatielening 
heeft  namelijk sinds de fi nanciële crisis en het daaropvolgende economische reces 
opnieuw sterk aan belang gewonnen. Striktere voorwaarden inzake bankfi nan-
ciering, een gebrek aan vertrouwen in de aandelenmarkten en de extreem lage 
rente op klassieke beleggingsproducten zorgden ervoor dat beleggers en bedrijven 
elkaar de voorbije jaren op de obligatiemarkten vonden. Vanuit juridisch oog-
punt betekent dit uiteraard dat de regels inzake de uitgift e van obligaties (en de 
analyse daarvan) de voorbije jaren eveneens aan belang hebben gewonnen. Maar 
men mag zich evenwel niet blindstaren op de uitgift egebeurtenis alleen. Het is de 
taak van een jurist om verder te kijken dan de hoerastemming op het ogenblik 
van de obligatie-uitgift e. Tijdens de looptijd van de obligatie kunnen zich immers 
heel wat ontwikkelingen of gebeurtenissen voordoen die de terugbetaling van 
de obligaties in het gedrang kunnen brengen. Ook deze omstandigheden geven 
1 Zie met name: J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 
1977, 947 p. De voorbije jaren verschenen wel twee meer beknopte overzichtspublicaties, 
waarvan bij de voorbereiding van dit boek dankbaar gebruik werd gemaakt, maar waarvan 
het opzet evenwel duidelijk voornamelijk situerend en praktijkgericht was. Zie met name: P. 
Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 82 p.; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. 







aanleiding tot uiteenlopende juridische vragen en problemen, die evenzeer in dit 
boek worden behandeld. Bovendien zetten zij de academicus ook aan om bij deze 
analyse het macroniveau niet uit het oog te verliezen.
3. Hoewel het succes van bepaalde fi nancieringstechnieken absoluut conjunc-
tuurgevoelig en derhalve fl uctuerend is, lijkt het er toch op dat het succes en het 
overeenkomstige belang van obligaties nog even zullen aanhouden. Zo heeft  de 
Europese Commissie het in haar plan voor een Capital Markets Union tot één van 
haar speerpunten gemaakt om het gebruik van obligaties verder aan te zwengelen, 
teneinde in het bijzonder ook kleinere ondernemingen naar Amerikaans model 
hun weg naar marktfi nanciering via obligaties te laten vinden.2 Verder lijken ook 
het succes van ‘nieuwe’ fi nancieringsmodellen, zoals crowdfunding en de techno-
logische evoluties in de fi nanciële sector, een positieve impact te kunnen hebben 
op het gebruik van obligaties.
2. OPZET
4. Dit boek wil de lezer een volledig overzicht bieden van het juridische kader 
dat voor bedrijfsobligaties werd uitgewerkt. De klemtoon ligt daarbij absoluut 
op het vennootschapsrecht, nu bedrijfsobligaties in essentie door een vennoot-
schap uitgegeven eff ecten zijn waarvan de uitgift e, de overdracht, het tenietgaan 
en de eraan verbonden rechten en plichten in de eerste plaats door het Wetboek 
van vennootschappen worden beheerst. De ambities van het boek reiken evenwel 
verder dan het in kaart brengen en becommentariëren van het bestaande recht. 
Aan dit boek is een onderzoek voorafgegaan van alle prospectussen die naar aan-
leiding van publieke obligatie-uitgift en tussen 2011 en 2016 openbaar gemaakt 
werden, waarvan overigens een samenvatting is opgenomen achteraan dit boek. 
Dit heeft  ons toegelaten een zeer duidelijk en objectief beeld te krijgen van de op 
de Belgische obligatiemarkt gangbare praktijken en vaak gehanteerde structuren. 
Doorheen het boek wordt veelvuldig naar dit onderzoek teruggekoppeld, zowel 
ter illustratie van bepaalde vaak gehanteerde clausules in uitgift evoorwaarden als 
ter ondersteuning van de uitlegging van de wet in deze of gene zin.
5. Ondanks de focus op de vennootschapsrechtelijke aspecten van de obligatie-
lening wordt in dit boek niettemin ook aandacht besteed aan enkele andere tak-
ken van het ondernemingsrecht die voor de praktijk van uitermate belang zijn. Zo 
staat dit boek, zij het op een eerder samenvattende wijze, stil bij i) de regulering 
die van toepassing is op de publieke uitgift e van obligaties evenals bij ii) de regels 
van het consumentenrecht die bij de aanbieding van obligaties aan consumen-








ten moeten worden gerespecteerd. Ook komen de belangrijkste gevolgen op fi s-
caal vlak aan bod verbonden aan het uitgeven, kopen en verkopen van obligaties, 
bekeken vanuit het standpunt van zowel de emittent als de obligatiehouder. In 
dezelfde lijn wordt nagegaan welke impact insolventierechtelijke regels hebben op 
de rechtspositie van obligatiehouders.
6. Gelet op de academische ambities die dit boek heeft , wordt bij dit alles niet 
voorbijgegaan aan de Europese en internationale (juridische) context waarbin-
nen Belgische emittenten opereren. Bovendien worden ook de meer beleidsmatige 
vragen, waaronder enkele ‘grondslagendiscussies’ en een aantal aspecten de lege 
feranda, niet geschuwd. Zodoende zou zowel de academicus als de praktizijn zijn 
gading in dit werk moeten vinden.
3. AANPAK
7. Dit boek is het resultaat van een intensieve samenwerking tussen het Insti-
tuut Financieel Recht (UGent) en het advocatenkantoor Laga. Zonder de hulp, 
beschikbaarheid en praktijkervaring van de advocaten van Laga zou dit boek niet 
in zijn huidige vorm tot stand kunnen zijn gekomen. Wij zijn er als editors van 
overtuigd dat deze samenwerking en de toets aan de multidisciplinaire praktijk-
ervaring een werkelijke meerwaarde voor dit werk betekenen.
8. Als editors hebben wij ernaar gestreefd zelf van bij aanvang als mede-auteur bij 
de redactie van zo veel mogelijk teksten betrokken te zijn. Waar dat niet het geval 
was, hebben wij ons de vrijheid veroorloofd om de teksten van de auteurs grondig te 
bewerken. Op die manier hebben wij getracht om tot een volledig coherent en geïnte-
greerd geheel te komen. De bedoeling was immers niet om een louter verzamelwerk 
van verschillende bijdragen over obligatierelateerde onderwerpen te publiceren.
4. AFBAKENING
9. Hoewel dit boek een systematisch overzicht wil bieden van het juridi-
sche kader dat voor Belgische bedrijfsobligaties werd uitgewerkt, moesten toch 
bepaalde keuzes worden gemaakt en klemtonen worden gelegd. Voor de hand 
liggend is vooreerst dat de materie van de overheidsobligaties niet aan bod komt. 
Behoudens een gemeenschappelijke onderbouw uit het contractenrecht, zijn 
overheidsobligaties aan een geheel afzonderlijke reglementering onderworpen. 
Komen verder evenmin uitgebreid aan bod: de specifi eke bepalingen die gelden 
voor obligaties en andere schuldinstrumenten uitgegeven door kredietinstellin-
gen. Wat dat betreft , worden de specifi eke reglementeringen, zoals deze inzake 







Deze keuze werd gemaakt omdat een meer uitgebreide behandeling daarvan een 
terugkoppeling naar het prudentiële toezichtsrecht voor kredietinstellingen ver-
eist en dit de contouren van dit boek overstijgt.
10. Verder werd ervoor geopteerd om uitsluitend het Belgische recht te behan-
delen, ook al worden in de praktijk frequent door Belgische vennootschappen 
obligaties uitgegeven naar buitenlands recht. Ook deze keuze werd gemaakt om 
de te behandelen materie beheersbaar te houden. Bovendien mag de juridische 
impact van een uitgift e naar buitenlands recht door een Belgische emittent niet 
worden overschat. Deze doet immers geen afb reuk aan de toepasselijkheid van 
heel wat bepalingen inzake obligaties van dwingend recht uit het Belgische Wet-
boek van vennootschappen, waaronder deze met betrekking tot de algemene 
vergadering van aandeelhouders/obligatiehouders en de eventuele conversie van 
de obligaties. Op dit gegeven als zodanig wordt overigens wel ingegaan in een 
afzonderlijk hoofdstuk dat specifi ek aandacht besteedt aan de IPR-vraagstukken.
11. Voorts hebben wij gekozen voor een boek dat in de eerste plaats vennoot-
schapsrechtelijk van aard is, waarbij het uitdrukkelijk de bedoeling is om de ver-
schillende stappen in de levensloop van een obligatie (van uitgift e tot maturiteit of 
wanprestatie) met evenveel aandacht te kunnen behandelen. Dat de klemtoon van 
het boek derhalve niet op de uitgift ehandeling als dusdanig ligt, heeft  tot gevolg 
dat de aspecten van het kapitaalmarktrecht slechts op een eerder functionele of 
samenvattende wijze aan bod komen.
12. Tot slot werd ervoor geopteerd om de wijzigingen die de geplande hervor-
ming van het vennootschapsrecht voor de materie van de obligaties met zich 
zou kunnen meebrengen, te bundelen in één Titel en dus niet systematisch bij de 
afzonderlijke onderdelen aan bod te laten komen. We hebben deze keuze gemaakt 
omdat het vooralsnog onzeker is of de geplande hervormingen er eff ectief zullen 
komen en omdat deze nieuwe regels slechts ten volle uitwerking zullen hebben op 
obligaties die worden uitgegeven na de inwerkingtreding van de wijzigingen, wat 
naar de huidige verwachtingen in ieder geval niet voor januari 2019 zal zijn. De 
analyse van de materie naar toekomstig recht is gebeurd op basis van het daarom-
trent reeds publiek beschikbare materiaal.
5. STRUCTUUR
13. Het boek is opgebouwd uit 12 Titels, die als volgt zijn ingedeeld:
– Titel I is gewijd aan de algemene kenmerken en de juridische classifi catie van 







verschillende types van obligaties en dieper wordt ingegaan op een aantal 
IPR-vraagstukken;
– In Titel II worden de uitgift e en de plaatsing van obligaties geanalyseerd. 
Daarbij komen aan bod: i) de beslissing tot uitgift e van obligaties, ii) de speci-
fi eke regels toepasselijk op de uitgift e en plaatsing van obligaties, iii) de diverse 
actoren die bij de plaatsing van obligaties zijn betrokken en de op hen toepas-
selijke regelgeving, en iv) de belangrijkste regels van het consumentenrecht 
die door de emittent en aanbieders van obligaties moeten worden gerespec-
teerd;
– Titel III gaat dieper in op de wettelijke rechten en plichten van de obligatie-
houder. Daarbij wordt niet alleen stilgestaan bij diens fi nanciële rechten uit 
hoofde van de obligatielening en bij de associatieve rechten die het Wetboek 
van vennootschappen hem toekent. Tevens wordt nagegaan of en in welke 
mate houders van obligaties onderworpen zijn aan kapitaalmarktregulering, 
en meer bepaald de OBA-reglementering en de transparatiewetgeving;
– In Titel IV wordt vervolgens ingegaan op contractuele beschermingstechnie-
ken die in de praktijk werden ontwikkeld ter uitbreiding van de wettelijke 
rechten van obligatiehouders, waaronder de belangrijke covenants;
– Titel V is gewijd aan de, tot dusver in de Belgische literatuur onderbelicht 
gebleven, werking en bevoegdheden van de algemene vergadering van obli-
gatiehouders. Daarbij wordt ook bijzondere aandacht besteed aan de vraag 
naar de modulering van de bevoegdheden van de algemene vergadering van 
obligatiehouders en het opzetten van alternatieve beslissingsstructuren (zoals 
de benoeming van een agent), die in de praktijk sterk blijken te leven;
– In Titel VI wordt stilgestaan bij de verschillende vragen die kunnen rijzen 
bij de overdracht en overgang van obligaties, en de vestiging van zakelijke 
rechten en zekerheden op obligaties, waarbij een onderscheid wordt gemaakt 
naargelang de obligaties op naam dan wel in gedematerialiseerde vorm zijn 
uitgegeven;
– Titel VII brengt alle aspecten samen aangaande de converteerbare obligaties, 
de obligaties met warrant en de eff ecten die door de praktijk werden ontwik-
keld en daarmee nauw verwant zijn. Het hybride statuut van deze eff ecten 
zorgt immers voor een belangrijke bijkomende dimensie. Op een of andere 
manier kan of moet de obligatiehouder intreden in het maatschappelijk kapi-
taal van de emittent, en derhalve de hoedanigheid van aandeelhouder ver-
werven;
– Titel VIII bestudeert vervolgens de, tot dusver nog maar zelden behandelde, 
materie van het concrete lot van obligaties bij wanprestatie van de emittent, en 
meer in het bijzonder in het kader van een WCO- of faillissementsprocedure;
– In Titel IX komen een aantal bijzondere vraagstukken aan bod, zoals het lot 








– Titel X analyseert op een diepgaande wijze de fi scale aspecten verbonden aan 
obligaties zowel voor de emittent als voor de obligatiehouder;
– Titel XI geeft  een overzicht van de belangrijkste hervormingen die in het voor-
uitzicht zijn gesteld aangaande de obligatielening; en
– In een laatste Titel XII wordt tot slot een samenvatting opgenomen van de 
prospectussen die ter voorbereiding van dit boek werden onderzocht, zodat 






















14. In dit hoofdstuk wordt achtereenvolgens stilgestaan bij: i) de omschrijving 
van het begrip ‘obligatielening’ (zie Afdeling 1), ii) de constitutieve kenmerken 
van de obligatielening (zie Afdeling 2) en iii) de vraag welke entiteiten obligatiele-
ningen mogen uitgeven (zie Afdeling 3).
AFDELING 1. BEGRIPSOMSCHRIJVING
15. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen defi nitie van wat een 
 obligatielening precies is. Het beperkt zich tot het stellen dat (bepaalde) vennoot-
schappen “een contract van lening in de vorm van uitgift e van obligaties” kun-
nen aangaan (zie art. 243 (voor de BVBA) en art. 485 W.Venn. (voor de NV en 
Comm. VA)). Een verdere omschrijving van het begrip ‘obligatielening’ bevat het 
Wetboek van vennootschappen niet.
16. In het licht van het gebrek aan een wettelijke defi nitie kan men in de rechts-
leer diverse pogingen tot defi niëring terugvinden. Daarbij concentreert de ene 
defi nitie zich eerder op het (collectieve) leningsaspect van de obligatieovereen-
komst en de andere op het eff ect dat inschrijvers op de obligatielening verkrijgen 
(de obligatie).3 Een recente defi nitie (2014) vinden wij terug bij Lambrecht en 
3 Zie bv. P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, 7ème éd., Brussel, Bruylant, 
1933, 487 (“l’obligation est un titre représentant une fraction d’emprunt réalisé, remboursable 
à terme, donnant droit à un intérêt généralement fi xe et ne conférant à son propriétaire aucun 
droit dans l’administration et la surveillance de la société”); L. Frédéricq, Traité de droit com-
mercial belge, Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 790-791 (“Le mot ‘obligation’ est pris dans deux 
sens diff érents: tantôt il signifi e le droit mobilier incorporel que le créancier peut exercer contre 
la société, tantôt il s’applique au titre de créance transmissible dans être soumis aux formalités 
de l’article 1690 du Code civil […] aussi longtemps que le titre nominatif ou au porteur dans 
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Duplat: “Un emprunt obligataire est un prêt consenti à un moyen ou à long terme, 
par une plurité de créanciers (cocréancier d’une seule et même dette représentant le 
montant total de l’emprunt), à la suite d’un placement privé ou d’une souscription 
publique, à une société qui émet en représentation des sommes prêtées un certain 
nombre de titres négociables conférant chacun des droit de créance identiques”.4
Wij kunnen ons min of meer aansluiten bij deze begripsomschrijving. Wij 
vinden in elk geval goed dat de defi nitie duidelijk de aandacht vestigt op zowel het 
leningsaspect als op de obligatie als eff ect. Minder geslaagd aan de defi nitie vin-
den wij dat zij de indruk creëert dat elke obligatie identiek moet zijn. Ofschoon 
dit in werkelijkheid vaak het geval is, onder meer om de notering van obligaties 
te vergemakkelijken, verzet niets zich tegen de uitgift e van obligaties die een ver-
schillende nominale waarde vertegenwoordigen of het recht geven op een ver-
schillende interest. Zo kan de ene obligatie recht geven op een vaste interest, ter-
wijl de andere recht geeft  op een variabele interest, ook al worden zij uitgegeven 
op grond van dezelfde obligatieovereenkomst.5 In voorkomend geval onstaan dan 
verschillende categorieën van obligaties, een situatie die analoog is aan de uitgift e 
van verschillende categorieën aandelen.6 Evenmin houdt voornoemde defi nitie 
rekening met het (weliswaar eerder theoretische) geval waarin slechts één per-
soon op de obligatielening inschrijft . Deze hypothese doet geen afb reuk aan de 
kwalifi catie als obligatielening, zoals in randnr. 41 zal worden verduidelijkt.
17. Gebaseerd op bovenstaande elementen, kan een obligatielening worden 
omschreven als een collectieve lening die wordt opgesplitst in meerdere eff ecten 
(obligaties) waarop één of meerdere partijen kunnen inschrijven. Met de obliga-
tie verkrijgt de inschrijver (de uitlener) een in de regel overdraagbaar eff ect in 
handen dat een schuldvordering (een deel van de collectief geleende geldsom) 
op de emittent (de ontlener) vertegenwoordigt en waaraan een aantal bijzondere 
rechten zijn verbonden.
placé, mais que les titres des ‘obligations’ n’ont pas encore été remis – la créance de l’obligataire 
existe, mais ne sera transférable que suivant les disopositions légales ordinaires applicables aux 
cessions de créance […] L’obligation est une partie du contrat collectif de prêt consenti à la société 
par une ou plusiers personnes et leur cessionaries successifs”); F. Passelecq, Les Novelles, Droit 
commercial, III, Traité des sociétés commerciales, Brussel, Larcier, 1934, 433 (“une coupure de 
l’emprunt émis par la société pour un capital d’un montant total déterminé, remboursable à 
terme. L’obligation est donc une créance d’un tiers contre la société”).
4 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 11.
5 Als voorbeeld kan worden verwezen naar de publieke obligatie-uitgift e verricht door 
Warehouses De Pauw Comm. VA op 1 april 2016. Zie de overeenstemmende prospectus d.d. 
23 maart 2016 op de website van de FSMA.
6 Dit zal onder meer zijn gevolgen kennen op het vlak van de organisatie van de algemene verga-
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AFDELING 2. CONSTITUTIEVE BESTANDDELEN 
VAN DE OBLIGATIELENING
18. De voorgestelde begripsomschrijving maakt duidelijk dat er drie constitu-
tieve elementen zijn opdat men van een obligatielening kan spreken. Het gaat meer 
bepaald om een lening (zie Onderafdeling 1) die collectief van aard is (zie Onder-
afdeling 2) en die wordt vertegenwoordigd door eff ecten, ‘obligaties’ genaamd 
(zie Onderafdeling 3). Enkel wanneer tegelijkertijd aan deze drie voorwaarden 
is voldaan, verkrijgen de (burgerrechtelijke en vennootschapsrechtelijke) regels 
van de obligatielening toepassing. Is aan één van de voorwaarden niet voldaan, 
dan ligt er geen obligatielening voor maar een andere fi nancieringsvorm. Zo is 
de gemeenschappelijke verschaffi  ng van krediet door verschillende personen aan 
een vennootschap een collectieve lening wanneer zij gepaard gaat met de onmid-
dellijke afgift e van het verstrekte krediet, maar niet wordt vertegenwoordigd door 
obligaties. Dergelijke lening is wel onderworpen aan de bepalingen inzake de 
lening opgenomen in het Burgerlijk Wetboek, maar ontsnapt aan de vennoot-
schapsrechtelijke regeling betreff ende de obligatielening wegens het gebrek aan 
een uitgift e van obligaties.
ONDERAFDELING 1. LENING
19. Artikel 243 (voor de BVBA) en artikel 485 W.Venn. (voor de NV en Comm. 
VA) maken gewag van de notie ‘contract van lening’. De lening waarnaar het Wet-
boek van vennootschappen verwijst, is een benoemde overeenkomst die door de 
artikelen 1874 tot en met 1914 van het Burgerlijk Wetboek (BW) wordt beheerst. 
Zij is algemeen beschouwd de overeenkomst waarbij een persoon (de uitlener) een 
zaak afgeeft  aan een andere persoon (de ontlener) om daarvan gebruik te maken, 
onder de verplichting dat de ontlener deze zaak of een gelijksoortige zaak na het 
gebruik aan de uitlener teruggeeft  (zie art. 1875/1892 BW).
20. In het Burgerlijk Wetboek wordt een onderscheid gemaakt tussen twee 
soorten leningen, die zich van elkaar diff erentiëren naargelang de concrete terug-
gaveverplichting van de ontlener. Bij de ‘ bruiklening’ (prêt à usage) moeten na het 
gebruik dezelfde zaken worden teruggeven, terwijl bij de ‘verbruiklening’ (prêt à 
consommation) gelijksoortige zaken moeten worden teruggeven.7 Aangezien het 
Wetboek van vennootschappen verwijst naar de generieke term ‘lening’, kan een 
7 Art. 1875 BW: “Bruiklening of commodaat is een contract waarbij de ene partij aan de andere 
een zaak afgeeft  om daarvan gebruik te maken, onder verplichting voor degene die de zaak ont-
vangt, die terug te geven na daarvan gebruik te hebben gemaakt”. Art. 1892 BW: “Verbruiklening 
is een contract waarbij de ene partij een zekere hoeveelheid zaken die door het gebruik ervan 
teniet gaan, aan de andere partij afgeeft , onder verplichting voor deze om aan de eerstgenoemde 
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obligatielening strikt genomen zowel in de vorm van een bruiklening als in de 
vorm van een verbruiklening worden gestructureerd. In werkelijkheid daarente-
gen zal de obligatielening altijd de vorm aannemen van een verbruiklening, om 
de eenvoudige reden dat de economische wetmatigheden verlangen dat obliga-
tiehouders een vergoeding (veelal interest) krijgen voor hun kredietverstrekking. 
Bruiklening is immers essentieel een overeenkomst om niet. Bij het bedingen van 
een interest verandert de bruikleen in een huurovereenkomst, waarop andere 
rechtsregels van toepassing zijn.8
A. Verbruiklening
21. Gelet op de vergoeding die obligatiehouders in de regel verkrijgen, neemt 
een obligatielening in de praktijk steeds de vorm aan van een verbruiklening. 
Luidens artikel 1892 BW is de  verbruiklening “een contract waarbij de ene partij 
een zekere hoeveelheid zaken die door het gebruik teniet gaan, aan de andere par-
tij afgeeft , onder verplichting voor deze om aan de eerstgenoemde evenzoveel van 
gelijke soort en hoedanigheid terug te geven”. Een verbruiklening wordt derhalve 
gekenmerkt door het tijdelijke gebruik van i) een verbruikbare zaak die ii) door 
de uitlener (de obligatiehouder) aan de ontlener (de emittent) wordt afgegeven.
22. Elke verbruikbare zaak in de handel kan onder de vorm van verbruikle-
ning worden geleend. In het kader van obligatieovereenkomsten is dit traditioneel 
geld, waardoor de obligatielening vaak wordt gekwalifi ceerd als een geldlening 
op interest, uitgaande van de typische situatie dat de emittent aan de obligatie-
houders een vergoeding betaalt in ruil voor de terbeschikkingstelling van een 
geldsom. Nochtans is het mogelijk om andere goederen dan geld op grond van 
de  verbruiklening uit te lenen. Deze goederen hoeven zelfs niet verbruikbaar in 
de materiële zin van het woord te zijn. Het is de bedoeling van de partijen die in 
dezen primeert.9 Wanneer dit contractueel zo is overeengekomen, is het mogelijk 
om bijvoorbeeld op obligaties in te schrijven door middel van de afgift e van mate-
rieel niet verbruikbare goederen wanneer de obligatiehouder aanvaardt dat hij 
bij de beëindiging van de lening gelijksoortige (doch niet dezelfde) zaken van de 
emittent terugkrijgt. Wij verwijzen onder meer naar de discussie die bestaat rond 
8 Zie o.m. Cass. 29  november 1963, RW 1963-64, 2023; Brussel 7  december 1977, JT 1978, 
330; Brussel 24  december 1986, RW 1987-88, 1478; Bergen 10  februari 1976, Pas. 1977, II, 
14; Pol. Gent 29 november 1999, T.Vred. 2003, 449, zoals aangehaald bij A. Beeckwee en S. 
Vanderheyde, Lening, Antwerpen, Kluwer, 2016, 23.
9 Zie bv. Cass. 7 oktober 1935, Pas. 1935, I, 349. Het uitlenen van een boek zal principieel een 
bruiklening uitmaken: na het gebruik ervan zal de ontlener hetzelfde boek teruggeven aan de 
uitlener. Echter, indien een boekhandelaar een boek uitleent aan een collega, met als doel deze 
toe te laten een boek te verkopen dat hij niet in voorraad heeft , wordt een overeenkomst van 
verbruiklening gesloten: na het einde van de lening zal de ontlener niet hetzelfde boek maar 
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de uitoefening van het conversierecht verbonden aan obligaties waarop in natura 
is ingeschreven (zie randnr. 831).
 23. De verbruikbare zaken moeten aan de schuldenaar, de emittent, worden 
afgegeven. Zonder deze afgift e is er geen overeenkomst van lening: de overeen-
komst ontstaat eerst door en van bij de afgift e. Net zoals enkele andere overeen-
komsten (waaronder voorlopig nog het pand en de bewaargeving) is de (verbruik-)
lening aldus een zakelijk contract. Deze soort overeenkomsten vormen een uit-
zondering op de algemene regel dat overeenkomsten door loutere wilsovereen-
stemming tot stand komen (het zgn. ‘consensualisme’). In de huidige Belgische 
rechtsleer wordt het zakelijk karakter van de lening algemeen aanvaard, ook al 
heeft  in het bijzonder Du Laing geprobeerd om het consensuele karakter van de 
lening te beargumenteren, onder meer gelet op de onlogische gevolgen die aan 
het zakelijk karakter van de lening verbonden zijn (zie hierover verder meer).10 
Hoe logisch dergelijke benadering ook is, zij kan in België op heden niet worden 
gevolgd wegens in strijd met de bewoordingen van artikel 1892 BW en de geves-
tigde rechtspraak.
24. Naar huidig recht is dus nog steeds een afgift e vereist opdat de lening tot 
stand zou komen. Hierna wordt stilgestaan bij de soms nogal onlogische gevolgen 
verbonden aan de kwalifi catie van de  verbruiklening als zakelijk contract.
A.1. Eenzijdige overeenkomst
25. Daar de lening slechts bestaat door de afgift e van de geleende zaak, blijft  er 
op grond van de leningsovereenkomst na de afgift e geen enkele verplichting over 
voor de uitlener (de obligatiehouder): de overeenkomst is eenzijdig, niet weder-
kerig, en legt enkel verplichtingen op aan de ontlener. Enkel de ontlener is nog 
tot prestatie verschuldigd, met name tot het teruggeven van de (gelijksoortige) 
ontleende goederen en veelal tot het betalen van een (al dan niet periodieke) ver-
goeding.
26. De opvatting dat een lening een eenzijdige overeenkomst is, wordt door 
sommige auteurs bekritiseerd. De uitlener zou immers, na de zaak te hebben 
afgegeven, de verplichting hebben deze ook bij de ontlener te laten. Deze ver-
plichting wordt gezien als een doorlopende prestatie, wat bevestigd zou worden 
doordat artikel 1899 BW is opgenomen onder de afdeling ‘Verplichtingen van de 
uitlener’ in het Burgerlijk Wetboek.11 Nochtans is de verplichting de zaak bij de 
10 Zie voor tal van verwijzingen naar Belgische en buitenlandse bronnen, en het pleidooi voor 
de consensuele benadering van de lening, in het bijzonder: B. Du Laing, (Geld)lening en 
krediet(opening), Brugge, die Keure, 2005, 670 p.
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ontlener te laten in feite de voorwaarde van de afgift e, en niet een verplichting 
die erop volgt. Hierin kan men geen verplichting zien van de uitlener. De par-
tijen kunnen evenwel anders overeenkomen en de leningsovereenkomst op een 
wederkerige wijze bedingen, door bijvoorbeeld een gedeeltelijke volstorting van 
obligaties toe te staan (zie hierover randnr. 279 e.v.).
A.2. Wanprestatie en ontbinding van de overeenkomst
27. De kwalifi catie van de verbruiklening als zakelijke – en bijgevolg eenzijdige 
– overeenkomst sluit de toepassing uit van de zgn. ‘stilzwijgende  ontbindende 
voorwaarde’ vervat in artikel 1184 BW.12 Deze ontbindende voorwaarde is enkel 
van toepassing op wederkerige overeenkomsten. Dit leidt ertoe dat wanneer de 
ontlener (de emittent) zijn verbintenissen niet nakomt, de uitlener (de obligatie-
houder) niet over de mogelijkheid beschikt om de ontbinding van de lening te 
vorderen, met schadevergoeding. Bij eenzijdige overeenkomsten kan de schuld-
eiser enkel tot uitvoering dwingen, onverminderd schadevergoeding. Immers, de 
schuldeiser heeft  reeds volledig gepresteerd (zie randnr. 25).
28. De toepassing van deze principes kan evenwel door partijen worden wegbe-
dongen door het inlassen in hun overeenkomst van een ‘uitdrukkelijk ontbindend 
beding’. Dit is ook de marktpraktijk voor obligatieleningen, die standaard een 
aantal gronden (events of default) opsommen die tot de ontbinding van de obliga-
tieovereenkomst aanleiding kunnen geven (zie hieromtrent Titel IV (contractuele 
bescherming van obligatiehouders)).
29. Men kan daarnaast opmerken dat de artikelen 244 en 487 W.Venn. het stil-
zwijgend ontbindend beding van artikel 1184 BW, in afwijking van het gemeen 
recht, van toepassing verklaren op obligatieovereenkomsten die worden gesloten 
door BVBA’s, NV’s en Comm. VA’s. Voor de uitgift e van obligaties door andere 
vennootschapstypes, waaronder de V.O.F. en de CVBA, lijkt het gemeen recht 
onverkort van toepassing te blijven. Men kan zich afvragen of dit wel strookt met 
de bedoeling van de wetgever. Daarom zal in randnr. 343 worden uiteengezet dat 
er volgens ons voldoende argumenten zijn om te verdedigen dat het stilzwijgend 
ontbindend beding, ondanks het gebrek aan een expliciete wettelijke bepaling 
hiertoe, op alle obligatieleningen van toepassing is, ongeacht in welke vorm de 
emittent is gestructureerd.
12 Geheel in lijn met het betoog in de rechtsleer om de lening als een consensuele overeenkomst 
te bestempelen, wordt in de rechtsleer eveneens geprobeerd om het stilzwijgend beding van 
art. 1184 BW van toepassing te verklaren op de lening. Ook kan worden opgemerkt dat niet 
altijd de link tussen het eenzijdig karakter van de lening en de afwezigheid van het stilzwij-
gend beding wordt gemaakt. Voor meer informatie hieromtrent, met tal van verwijzingen, zie 
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A.3. Regels van bewijsrecht
30. Inzake de bewijsregels toepasselijk op de verbruiklening, en dus de obliga-
tielening, moet een onderscheid worden gemaakt naargelang tegen wie in welke 
hoedanigheid er wordt gevorderd. Omdat de lening in wezen een eenzijdige over-
eenkomst is, zal praktisch gezien de hoedanigheid van de ontlener (de emittent) 
het toepasselijke bewijsrecht bepalen. Enkel hij is in principe nog tot prestatie 
gehouden, waardoor enkel tegen hem iets te vorderen valt.
31. Is de verbintenis in hoofde van de emittent handelsrechtelijk, dan gelden 
tegenover hem de regels van het vrije handelsrechtelijk bewijs (zie art. 25 W.Kh.). 
De feitenrechter kan in voorkomend geval alle omstandigheden in overweging 
nemen bij de bewijsvoering. Dit is anders wanneer de emittent de obligatielening 
is aangegaan in een burgerrechtelijke hoedanigheid. Op grond van de regel van 
het bewijsformalisme is in dergelijk geval het opstellen van een geschrift  vereist 
voor de rechtshandelingen met een waarde van EUR 375 of meer (zie art. 1341 
BW). Men dient hierbij luidens artikel 1342 BW zowel het geleende kapitaal als de 
eraan verbonden interest samen te tellen. Feitelijke vermoedens volstaan niet om 
de emittent tot teruggave van de geleende zaken te verplichten wanneer deze als 
houder van die zaken het bestaan van de leningsovereenkomst ontkent.
Gelet op de veelal grote bedragen die via een obligatieovereenkomst worden 
geleend, is het uiteraard in de praktijk de regel dat de nodige schrift elijke stuk-
ken worden opgesteld om de obligatielening te staven. Dergelijk geschrift  is in 
de vorm van een prospectus zelfs wettelijk verplicht indien de obligaties publiek 
worden uitgegeven (zie hierover Titel II (uitgift e en plaatsing van obligaties)). 
Niettemin blijft  het onderscheid tussen het handelsrechtelijk en het burgerrechte-
lijk karakter van de emittent relevant voor het bewijs van de al dan niet correcte 
uitvoering van de obligatieovereenkomst. Is de emittent handelaar, dan zouden 
obligatiehouders in principe op een gemakkelijkere manier de incorrecte uitvoe-
ring van de overeenkomst kunnen bewijzen. Zij genieten dan het voordeel van het 
vrije handelsrechtelijke bewijs.
A.4. Regels inzake risico-overgang
32. Het risico met betrekking tot de geleende zaak gaat over met de afgift e, en 
niet met de wilsovereenstemming. Dit hangt onvermijdelijk samen met het zake-
lijk karakter van de verbruiklening, die pas door afgift e ontstaat. Het ogenblik 
van de risico-overgang is vooral van belang indien in natura op de obligatiele-
ning wordt ingeschreven. Indien de geleende zaken nog niet werden afgegeven 
aan de emittent, is het risico voor het tenietgaan van deze zaken voor rekening 
van de inschrijver op de obligatielening. De emittent zal niet tot prestatie gehou-
den zijn, ondanks de wilsoverstemming die desgevallend reeds bestond tussen 
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geleende zaken naar de emittent verschuift , zodat deze principieel tot de contrac-
tueel bedongen vergoeding zal gehouden zijn gedurende de ganse looptijd van de 
obligatieovereenkomst, ook al gaan de geleende zaken onmiddellijk na de uitgift e 
en tegen alle verwachtingen in teniet. In voorkomend geval zal de emittent op het 
einde van de obligatielening uiteraard in principe ook tot teruggave van gelijk-
soortige zaken gehouden zijn.
33. De verbruiklening veronderstelt noodzakelijkerwijze de eigendomsover-
dracht van de geleende zaken, die veelal plaatsvindt door vermenging van mid-
delen (geld). Naast het moment van risico-overgang verklaart de eigendomsover-
dracht tevens het inzicht dat de emittent vrij mag beschikken over de geleende 
zaken, op basis van de translatieve werking van eigendom. De obligatiehouder 
kan de emittent in dat vrije beschikkingsrecht niet beperken. Hiervoor is een 
expliciete clausule in de obligatieovereenkomst vereist. Soms gebeurt dit, ofwel 
door een uitdrukkelijke clausule in de obligatieovereenkomst op te nemen ofwel 
door in het beschrijvende gedeelte van het prospectus of de overwegende bepa-
lingen van de obligatieovereenkomst aan te geven voor welke investeringen de 
obligatielening wordt uitgeschreven, zodat hieromtrent een bepaalde verwach-
ting wordt geschapen.13
34. Gelet op de eigendomsoverdracht die met de verbruiklening gepaard 
gaat, beschikt de obligatiehouder evenmin over een vordering tot teruggave in 
het bevoorrecht passief van de boedel in geval van faillissement van de emit-
tent. Hij is slechts chirografair schuldeiser, tenzij hij een zakelijke zekerheid zou 
hebben bedongen. Dat de geleende zaken (geld) bestemd zijn voor bijvoorbeeld 
de uitbetaling van lonen van werknemers van de emittent, doet hieraan niets 
af: enkel werknemers beschikken over een algemeen voorrecht op de roerende 
goederen van de gefailleerde-ontlener voor hun onbetaald loon, niet de uitlener 
(obligatiehouder).14
A.5. De voorovereenkomst of beloft e van lening
35. In het maatschappelijk verkeer komen leningen (inclusief obligatieover-
eenkomsten) in de regel tot stand na een zekere onderhandeling, waarbij voor-
afgaand aan de afgift e of terbeschikkingstelling van de gelden, de partijen een 
13 Zie bv. Prospectus Royal Street NV d.d. 24 februari 2007, 37 (“Use of Proceeds: Th e Issuer will 
use the proceeds from the issue of the Notes to pay to the Seller part of the Initial Purchase Price 
for the Loans transferred to the Issuer by the Seller pursuant to the MLSA. See Section 12, and 
Section 19, below. Th e Issuer will use the proceeds from the issue of Additional Notes to pay to the 
Seller the New Loan Purchase Price for the Loans transferred to the Issuer by the Seller pursuant 
to the MLSA. See Section 12, and Section 19, below. Th e proceeds from the Subordinated Loan 
will be credited to the Reserve Fund Account on the Closing Date. See Section 5.4, below”).
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akkoord hebben bereikt over de overeenkomst en haar modaliteiten. In welke 
mate is dit verenigbaar met de lening als zakelijke overeenkomst? In het verleden 
werden hieromtrent meerdere opvattingen verdedigd. Het komt ons voor dat de 
 leningsbeloft e juridisch niet kan worden afgedwongen, doch enkel aanleiding kan 
geven tot schadevergoeding wegens het verbreken van de beloft e. De leningsbe-
loft e impliceert immers een verbintenis om iets te doen, met name het afgeven 
van de beloofde zaak, zodat de leningsovereenkomst juridisch tot stand komt.15 
Deze stelling wordt voor alle duidelijkheid niet unaniem aanvaard. Sommige 
auteurs argumenteren dat de afgift e van de beloofde zaak wel degelijk kan worden 
afgedwongen, gelet op de gemeenschappelijke bedoeling van de partijen om een 
lening af te sluiten, en dus tot afgift e over te gaan.16 Andere auteurs hebben dan 
weer moeite met de erkenning als dusdanig van de leningsbeloft e, nu dit afb reuk 
doet aan het zakelijk karakter van de lening.17
B. Toepasselijke rechtsregels
36. Dat de obligatielening als een verbruiklening (veelal een geldlening) kwalifi -
ceert, wordt in de rechtsleer niet betwist. Deze unanimiteit is ongetwijfeld ingege-
ven door het gebruik van de term ‘lening’ in artikel 243 W.Venn. (voor de BVBA) 
en artikel 484 W.Venn. (voor de NV en Comm. VA). Wel leest men sporadisch 
in de literatuur de kritiek dat met de kwalifi catie als geldlening onvoldoende de 
specifi citeit van de obligatielening naar voor komt.18 Dit is echter slechts correct 
voor zover men niet de andere twee constitutieve elementen van de obligatiele-
ning in rekening brengt (het collectief karakter van de lening en de uitgift e van 
obligaties).
37. De kwalifi catie als lening brengt onvermijdelijk de toepasselijkheid van alle 
relevante bepalingen van het Burgerlijk Wetboek met zich mee, tenzij het Wetboek 
van vennootschappen daarvan uitdrukkelijk afwijkt. In dezen moet het Wetboek 
van vennootschappen als een lex specialis worden beschouwd, die voorrang krijgt 
op de gemeenrechtelijke regels vervat in het Burgerlijk Wetboek. Een voorbeeld 
hiervan betreft  de hierboven aangehaalde artikelen 244 en 487 W.Venn., die in 
afwijking van het gemeen recht het stilzwijgend ontbindend beding bedoeld in 
15 Zie in deze zin ook F. Laurent, Cours élémentaire de droit civil, Tôme XXVI, Brussel, 
Bruylant-Christophe, 1881, nr. 454, C. Paulus, “Lening” in Gebruikelijke contracten, Lexicon 
voor privaatrecht, Brugge, die Keure, 1982, 3.
16 Zie in deze zin bv. H. Cousy, “De lening” in J. Herbots (ed.), Bijzondere overeenkomsten. 
Actuele problemen, Antwerpen, Kluwer, 1980, 306.
17 Zie hierover o.m. A. Verbeke, “Actualia lening en bewaargeving” in Bijzondere overeenkom-
sten, Reeks Th emis, Brugge, die Keure, 2002, 211; B. Du Laing, “Naar een veralgemeende 
afwijzing van het zakelijk karakter van de geldlening?”, TBH 2000, 228-232.
18 Zie bv. J. Claeys en D. Gorselé, “Artikel  485 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding 
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artikel 1184 BW van toepassing verklaren op de obligatieovereenkomst aange-
gaan door een BVBA, een NV of een Comm. VA. (en impliciet op alle rechtsper-
sonen die obligatieleningen kunnen uitgeven).
38. Wijkt het Wetboek van vennootschappen niet af van het bepaalde in de 
artikelen 1892 tot en met 1914 BW, dan blijven deze bepalingen onverkort van 
toepassing op de obligatielening. Lambrecht en Duplat aanvaarden deze 
gevolgtrekking evenwel niet volledig. Hoewel zij overduidelijk akkoord gaan met 
de benoeming van de obligatielening als een verbruiklening (lening op interest), 
besluiten zij tot de niet-toepasselijkheid van artikel 1907bis BW (beperking van de 
 wederbeleggingsvergoeding tot zes maanden interest (zie hierover randnr. 331)) en 
artikel 1907ter BW (verbod op woekerrente). Zij stellen daarbij: “Les dispositions 
du Code civil relatives au prêt à intérêt, et en particulier les articles d’intérêt, sont-
elles applicable à l’emprunt obligataire? Nous ne le pensons pas, dans la mesure où 
ces règles ont été édictées dans le seul intérêt de l’emprunteur. Or, dans un emprunt 
obligataire, les rôles sont inversés: c’est l’emprunteur qui fait off re aux investisseurs; 
et non les banques qui dictent leurs conditions à un emprunteur qui les subit et qu’il 
convient de protéger. Le monde obligataire a par ailleurs ses propres règles et usage, 
peu compatibles avec le régime des articles 1907bis et 1907ter du Code civil”.19
 39. Dit oordeel is begrijpelijk, maar kan volgens ons moeilijk worden gevolgd. 
Vooreerst kan men vaststellen dat, rekening houdend met de verschillende 
omstandigheden waarin obligaties worden uitgegeven (privaat versus publiek), 
het hoegenaamd niet is uitgesloten dat kapitaalkrachtige investeerders hun eigen 
voorwaarden opdringen aan emittenten op een wijze die gelijkaardig is als ban-
ken dit doen. De toepassing van de artikelen 1907bis en 1907ter BW kan dus wel 
degelijk ook in de context van obligatieleningen zinvol zijn. Verder is er het dog-
matische argument dat de kwalifi catie van de obligatielening als lening op inte-
rest de toepasselijkheid van alle ter zake geldende regels tot gevolg heeft , behou-
dens andersluidende of tegenstrijdige bepalingen uit specifi eke wetgeving (zoals 
het Wetboek van vennootschappen) of behoudens de onmogelijkheid om deze 
regels op een zinvolle manier toe te passen. Nu dit laatste niet het geval blijkt te 
zijn, zijn wij van oordeel dat de artikelen 1907bis en 1907ter BW van toepassing 
zijn op obligatieleningen.
ONDERAFDELING 2. COLLECTIEVE LENING
40. Een obligatielening maakt niet alleen een verbruiklening in de burgerrech-
telijke betekenis uit, zij wordt eveneens gekenmerkt door haar collectief karakter. 
19 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
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Alle obligaties (uitgegeven op grond van dezelfde overeenkomst) maken onder-
deel uit van eenzelfde juridisch instrument, de obligatielening, die in hoofde 
van de emittent één globale schuld oplevert. Dit inzicht vormt de essentie van de 
obligatielening. Vermits alle obligaties (resulterend uit dezelfde obligatielening) 
gezamenlijk slechts één en dezelfde schuld in hoofde van de emittent vertegen-
woordigen, krijgt slechts één set van contractuele regels toepassing op de bij de 
obligatielening betrokken partijen. De obligatievoorwaarden regelen aldus alle 
aspecten van de rechtsverhouding die als gevolg van de obligatielening bestaat 
tussen de emittent (de ontlener) en de obligatiehouders (de uitleners). Dit biedt als 
voordeel dat de vennootschap fi nanciering kan zoeken bij meerdere geldschieters 
tegelijkertijd, die hun schuldvordering vervat in de obligatie principieel vrij kun-
nen overdragen, zonder daarbij te moeten worden geconfronteerd met de prak-
tische en administratieve beslommeringen die gepaard gaan met het sluiten van 
afzonderlijke leningsovereenkomsten met iedere (nieuwe) geldschieter indivi-
dueel.
41. Op een obligatielening wordt dus in principe door meerdere personen tege-
lijkertijd ingeschreven. Dit is inherent aan het collectief karakter van de obli-
gatieovereenkomst. Nochtans moet worden aanvaard dat een lening toch als 
een obligatielening kwalifi ceert indien slechts één persoon op de obligatielening 
inschrijft . Voorwaarde hiertoe is wel dat de lening wordt vertegenwoordigd door 
meerdere eff ecten (obligaties). Deze voorwaarde blijkt ook uit de tekst van de arti-
kelen 243 en 484 W.Venn. die bepaalt dat er meerdere obligaties moeten worden 
uitgegeven bij de obligatielening (“contract van lening in de vorm van uitgift e van 
obligaties”). Dit maakt duidelijk dat de collectiviteit van de obligatielening bestaat 
op het vlak van de opsplitsing van de geleende som in meerdere eff ecten, en niet 
zozeer op het vlak van het aantal personen die obligaties aanhouden.
42. Men kan verschillende scenario’s bedenken waarin op de obligatielening 
slechts door één persoon wordt ingeschreven. Zo is het bijvoorbeeld mogelijk 
dat alle obligaties bij een fi nanciële instelling worden geplaatst, al dan niet in het 
kader van een garantiesyndicaat, die het commerciële risico van de verdere ver-
koop van de obligaties aan haar cliënteel op zich neemt (zie hierover randnr. 248). 
Het lijkt ons vanuit theoretisch oogpunt zelfs mogelijk dat de emittent de enige 
houder is van de door hem uitgegeven obligaties. In dergelijk geval treedt de emit-
tent tegelijkertijd op als ontlener en uitlener, en verkrijgt hij een schuldvordering 
op zichzelf. Zoals in randnr. 334 en volgende zal worden uiteengezet, treedt hier-
bij geen schuldvermenging op, omdat de schuldvordering in het eff ect ‘obligatie’ 
is geïncorporeerd. Bij gebrek aan wettelijke beperkingen omtrent de inkoop van 
eigen obligaties en de inschrijving op de eigen obligatielening, spelen op dit vlak 
geen beperkingen. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen regels analoog 





Titel I. Algemene kenmerken, classifi catie en IPR
20 Intersentia
hoging. Bijgevolg zou een emittent obligaties kunnen creëren die hij zelf onder-
schrijft  en vervolgens aan derden verkoopt. In dergelijk geval vertoont de obliga-
tielening gelijkenissen met het orderbriefj e (zie hierover randnr. 143 e.v.). Omdat 
de lening is opgesplitst in meerdere obligaties, kan de obligatielening evenwel op 
elk moment daadwerkelijk een collectief karakter verkrijgen door de overdracht 
van de obligaties aan één of meerdere andere partijen.
43. Het collectief karakter van de obligatielening zet het grote voordeel van de 
obligatieovereenkomst in de verf. Het verduidelijkt dat de emittent door middel 
van één overkoepelende overeenkomst een veelvoud aan contractuele relaties 
kan beheersen die tussen de emittent en de houders van de obligaties ontstaan. 
Door in te schrijven op de obligatielening of later één of meerdere obligaties over 
te nemen, treden de (mogelijk talrijke) obligatiehouders toe tot de contractuele 
voorwaarden die in de gemeenschappelijke obligatieovereenkomst zijn vastge-
legd. Dit hangt onlosmakelijk samen met het derde constitutief kenmerk van de 
obligatielening, met name dat de lening vertegenwoordigd moet zijn door eff ecten 
(zie Onderafdeling 3). De schuldvordering, met alle daaraan verbonden contrac-
tuele rechten en verplichtingen, wordt immers geïncorporeerd in een principieel 
vrij overdraagbaar eff ect. Door een obligatie over te nemen krijgt men een deel 
van de collectieve schuldvordering in handen en vervangt men als het ware de 
vroegere obligatiehouder als contractpartij bij de obligatieovereenkomst.
44. De collectiviteit van de obligatielening belet voor alle duidelijkheid niet dat 
elke obligatiehouder op individuele wijze een contractpartij is bij de obligatie-
lening. Juridisch gezien, sluit elke obligatiehouder afzonderlijk een leningsover-
eenkomst met de emittent. Deze individuele overeenkomst komt tot stand door 
bij de uitgift e in te tekenen op de obligatielening (afgift e) of later obligaties over 
te nemen. Het specifi eke is evenwel dat de voorwaarden en modaliteiten van zijn 
individuele leningsovereenkomst zijn vastgelegd in een collectief instrument, 
zijnde de overkoepelende obligatieovereenkomst. Behoudens andersluidende 
bepalingen in de obligatieovereenkomst, beschikt elke obligatiehouder als indi-
viduele contractpartij echter nog steeds over de bevoegdheid om op individuele 
basis zijn contract met de emittent te heronderhandelen.20 Wanneer de emittent 
en een individuele obligatiehouder hieromtrent wilsovereenstemming bereiken, 
dan zal dit leiden tot een aanpassing van de individuele leningsovereenkomst 
gesloten tussen die obligatiehouder en de emittent, die zodoende zal afwijken van 
de overkoepelende obligatieovereenkomst.
20 Van deze individuele bevoegdheid kan op een directe of indirecte wijze afstand worden gedaan 
in het voordeel van de collectiviteit van de obligatiehouders. Men kan bv. wijzen op de vaak 
voorkomende clausule “Th e Bonds shall rank at any time pari passu among themselves”. Deze 
clausule kan worden begrepen als een verbod voor de emittent om met individuele obligatie-
houders van de obligatieovereenkomst afwijkende afspraken te maken, nu deze de gelijkheid 
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Het inzicht dat elke obligatiehouder, spijts de collectiviteit waarvan hij deel 
uitmaakt, een individuele overeenkomst met de emittent sluit, is een belang-
rijke vaststelling voor de verdere analyses in dit boek. Het zal onder meer wor-
den gebruikt als vertrekpunt in de argumentatie ter verdediging van de praktijk 
om een agent aan te stellen die door middel van een lastgeving bevoegd wordt 
gemaakt om namens alle obligatiehouders wijzigingen in de obligatieovereen-
komst te onderhandelen, buiten de algemene vergadering van obligatiehouders 
om (zie hieromtrent randnr.  507 e.v.). In dezelfde gedachtegang achten wij het 
mogelijk dat de obligatiehouders een gemeenschappelijke lasthebber aanstellen, 
die bij wanprestatie de emittent in gebreke stelt, dan wel bewarende of uitvoe-
rende maatregelen tegen de emittent treft  (zie daarover Titel VIII (obligaties, wan-
prestatie en insolventie)).
ONDERAFDELING 3. VERTEGENWOORDIGD DOOR 
OBLIGATIES
45. De laatste constitutieve voorwaarde hangt nauw samen met het collectief 
karakter van de obligatielening: de lening moet vertegenwoordigd zijn door 
eff ecten (obligaties).21 Obligaties werden van oudsher als toonderstukken uit-
gegeven, wat de idee verklaart dat het  eff ect in feite de schuldvordering van de 
obligatiehouder op de emittent incorporeert. Het eff ect, het toonderstuk, verte-
genwoordigde als dusdanig een deel van de collectief geleende geldsom, en kon 
gemakkelijk door de houder ervan materieel worden overgedragen aan andere 
partijen, in ruil voor bijvoorbeeld geld of andere zaken. De overnemer kon dan 
op de vervaldag(en) het toonderstuk voorleggen aan de emittent om het geleende 
kapitaal (afl ossing) en/of zijn vergoeding te claimen.
 46. Th ans zijn eff ecten aan toonder in België principieel niet langer mogelijk, en 
moeten obligaties ofwel op naam ofwel gedematerialiseerd zijn (zie randnr. 109). 
Zijn zij op naam, dan moeten zij worden ingeschreven in het register van de 
obligaties op naam, dat door de emittent op de zetel wordt bewaard (met het 
inschrijvingscertifi caat als bewijsstuk) (zie hierover randnr.  708 e.v.). Gaat het 
om gedematerialiseerde obligaties, dan worden zij vertegenwoordigd door een 
inschrijving op een eff ectenrekening (met het rekeningafschrift  als bewijsstuk) 
(zie hierover randnr. 737 e.v.). Beide soorten obligaties kennen hun eigen systeem 
voor de overdracht ervan. Terwijl de eigendomsoverdracht van de obligatie op 
21 Zoals Landuyt aanhaalt, bestaat er geen wettelijke defi nitie van het begrip ‘eff ect’. Eff ecten 
fungeren als beleggingsinstrument voor de houder ervan en als fi nancieringsmiddel voor de 
emittent. Zij delen het kenmerk dat het eff ect zelf het onderliggende recht bevat. Zie hierover 
recentelijk, met verdere verwijzingen naar relevante rechtsleer: S. Landuyt, “Hybride instru-
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naam consensueel geschiedt, worden gedematerialiseerde obligaties overgedra-
gen door een overschrijving van rekening naar rekening.
 47. Doordat de collectief geleende geldsom wordt opgesplitst in meerdere eff ec-
ten, die per defi nitie vrij overdraagbaar zijn, fungeert de obligatielening als een 
beleggingsinstrument voor de houders ervan. Dit is essentieel. Door de wilsover-
eenstemming (voor obligaties op naam) of de overschrijving van rekening naar 
rekening (voor gedematerialiseerde obligaties) kunnen obligatiehouders hun 
obligaties – en dus hun schuldvordering resulterend uit de obligatielening – over-
dragen aan andere partijen, en zodoende opnieuw liquide maken.
 48. Zonder de uitgift e van obligaties kan derhalve geen obligatielening voorlig-
gen. Gelet op de afschaffi  ng van de toonderstukken in België, impliceert dit dat 
de emittent de obligaties moet concretiseren door de uitgift e ervan te registereren 
in het obligatieregister en, indien hij gedematerialiseerde obligaties wenst uit te 
geven, door de nodige contractuele afspraken met een verrefeningsinstelling te 
maken opdat die obligaties op de eff ectenrekeningen van de respectievelijke obli-
gatiehouders kunnen worden gestort. Zolang de uitgift e van de obligaties niet is 
gebeurd, kwalifi ceert de transactie slechts als een klassieke (collectieve) lening. 
Anders gezegd, juridisch gezien ontstaat de lening op het ogenblik van de afgift e 
van de geleende zaken (zakelijk contract), terwijl die lening pas het statuut van 
obligatielening verkrijgt vanaf de uitgift e van obligaties. Strikt genomen, zijn dit 
twee te onderscheiden momenten, maar in werkelijkheid zullen zij samenvallen 
door het inlassen van de nodige contractuele clausules in de obligatieovereen-
komst.
AFDELING 3. WIE MAG OBLIGATIES UITGEVEN?
49. Het Wetboek van vennootschappen maakt duidelijk dat vennootschappen 
met rechtspersoonlijkheid een contract van lening kunnen aangaan in de vorm 
van de uitgift e van obligaties. Deze mogelijkheid is uitdrukkelijk voorzien voor 
de BVBA (art.  243 W.Venn.), voor de coöperatieve vennootschappen (art.  356 
W.Venn.), voor de NV (art. 485 W.Venn.) en voor de Comm. VA (art. 657 W.Venn.). 
Voor de overige vennootschapsvormen is er geen uitdrukkelijke wettelijke basis. 
Nochtans lijkt te moeten worden aangenomen dat obligaties ook kunnen worden 
uitgegeven door de  SE en de  SCE, alsook – zij het minder voor de hand liggend – 
door de  personenvennootschappen met rechtspersoonlijkheid ( V.O.F.,  Comm.V 
en landbouwvennootschap).22 Tot slot wordt algemeen aanvaard dat ook de 
22 Dit werd ook reeds onder het oude recht aanvaard. Zie hierover o.m. J. Van Hille, Aandelen en 
obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 143-145. Zie recent nog P. Lambrecht 
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(internationale) vzw een lening kan aangaan onder de vorm van de uitgift e van 
obligaties.23 Zelfs de stichting zou theoretisch gezien obligaties kunnen uitgeven, 
al zijn ons in België geen voorbeelden hiervan bekend.
50. De reden om de obligatie-uitgift e toelaatbaar te achten voor alle rechts-
personen, behoudens andersluidende wettelijke bepaling, houdt verband met de 
gemeenrechtelijke kwalifi catie van de obligatielening. Zoals in Afdeling 2 van 
dit Hoofdstuk werd uiteengezet, is de obligatielening in feite niets meer dan een 
gewone verbruiklening, veelal een lening op interest, met een aantal specifi eke 
kenmerken. Het is welbekend dat ieder rechtssubject, voor zover het rechtsbe-
kwaam is en behoudens andersluidende wettelijke bepaling, de bevoegdheid heeft  
om rechtshandelingen te stellen, inclusief de rechtshandelingen die in het Burger-
lijk Wetboek als benoemde overeenkomsten worden gekwalifi ceerd.
51. Dit lijkt ook door de vennootschapswetgever te worden erkend. Terwijl het 
Wetboek van vennootschappen voor de BVBA, de NV en de Comm. VA meer-
dere wetsbepalingen aan de obligatie-uitgift e heeft  gewijd (onder meer op het vlak 
van de soorten obligaties, de overdracht en overgang van obligaties, de wettelijke 
rechten van houders van (converteerbare) obligaties en de algemene vergade-
ring van obligatiehouders), beperkt het zich voor de coöperatieve vennootschap-
pen (CV) tot de loutere vaststelling dat deze obligaties mogen uitgeven (art. 356 
W.Venn.). Anders gezegd, daar waar de wetgever het nodig heeft  geacht om voor 
de belangrijkste kapitaalvennootschappen begeleidende maatregelen te treff en 
voor de bescherming van de obligatiehouders, wellicht gelet op de beperkte aan-
sprakelijkheid die de aandeelhouders in deze vennootschapsvormen genieten, 
achtte hij dit niet nodig voor de CV. Dit bevestigt dat het gebrek aan een wet-
telijke regeling analoog aan die voorzien voor de BVBA, de NV en de Comm. VA 
zich niet kan verzetten tegen de uitgift e van obligaties door bijvoorbeeld de V.O.F. 
of de Comm.V. Laatstgenoemde vennootschapsvormen zijn bekleed met rechts-
persoonlijkheid en kunnen derhalve overeenkomsten aangaan, waaronder een 
obligatielening. Het feit dat de vennootschapswetgever hiervoor geen expliciete 
wettelijke grondslag heeft  voorzien, kan wellicht in verband worden gebracht met 
de vaststelling dat deze vennootschappen in de praktijk minder snel tot de uit-
48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 15 (“L’émission d’obligations par d’autres sociétés est parfaite-
ment licite. Ce type d’emprunt obligataire n’est pas réglé par le Code des sociétés. Les obligations 
issues de tels emprunts sont seulement soumises aux règles prévues dans les conditions de leur 
émission”).
23 Zie hierover recentelijk: T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigin-
gen zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, 
TRV 2014, 427-444; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide 
Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 15 (“D’autres person-
nes morales de droit privé, comme les associations sans but lucratif, peuvent également émettre 
ce type d’emprunt. Pour ces personnes morales, c’est par la voie contractuelle qu’il conviendra de 
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gift e van obligaties zullen overgaan en de bescherming van hun schuldeisers in 
hoofdorde voortvloeit uit de onbeperkte aansprakelijkheid van de vennoten.
Dit strookt overigens tevens met de vaststelling dat de wetgever vroeger de 
uitgift e van obligaties voor de BVBA expliciet verbood, daar waar dergelijk wet-
telijk verbod niet werd voorzien voor de V.O.F. en de Comm.V.24 Als gevolg hier-
van nam men vroeger overigens algemeen aan dat de personenvennootschappen 
met rechtspersoonlijkheid obligaties mochten uitgeven.25 Indien de wetgever dit 
onmogelijk had willen maken, is het niet onredelijk aan te nemen dat een wetge-
vend initatief daartoe had moeten worden ontplooid.
52. Vennootschappen zonder rechtspersoonlijkheid ( maatschap, stille han-
delsvennootschap, tijdelijke handelsvennootschap) kunnen daarentegen geen 
obligaties uitgeven. Dit is evident. Deze vennootschappen genieten de rechtsper-
soonlijkheid niet en kunnen aldus geen drager van rechten en plichten zijn.26 Als 
gevolg hiervan kunnen zij geen rechtshandelingen stellen, en dus geen obligatie-
lening aangaan.27
24 Op grond van art. 131 van de ‘samengestelde wetten op de handelsvennootschappen’ (1935) 
mochten personenvennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (P.V.B.A.’s) geen lening 
bij wijze van obligatie-uitgift e aangaan. Bovendien werd een geldboete gesteld voor het te koop 
stellen van obligaties van dergelijke vennootschappen (art. 201, 2°). Zie hierover: J. Van Hille, 
Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 145.
25 Zo erkende de toenmalige Bankcommissie uitdrukkelijk dat de zgn. ‘vennootschappen onder 
gemeenschappelijke naam’ (vgl. huidige V.O.F.) en de zgn. ‘vennootschappen bij wijze van een-
voudige geldschieting’ (vgl. huidige Comm.V) publieke uitgift en van obligaties konden ver-
richten. Zie Bankcommissie, Jaarverslag 1964, 98, zoals aangehaald bij J. Van Hille, Aandelen 
en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 143-144.
26 Voor een omschrijving van het begrip ‘rechtspersoonlijkheid’ zie o.m. D. Van Gerven, 
Rechtspersonen, deel 1 – Rechtspersonen in het algemeen, verenigingen, stichtingen en publiek-
rechtelijke rechtspersonen in Beginselen van Belgisch Privaatrecht IV, Antwerpen, Kluwer, 2007, 
5-17; J. Ronse, Algemeen deel van het vennootschapsrecht, Leuven, Acco, 1975, 230.
27 Zie o.m. H. Braeckmans en R. Houben, Handboek Vennootschapsrecht, Antwerpen, 
Intersentia, 2012, 57; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des 










53. Binnen de grote groep van obligaties als eff ecten bestaan er heel wat ver-
schillende types. Sommige van deze types worden uitdrukkelijk door de wetge-
ver erkend en desgevallend aan een specifi eke reglementering onderworpen. Voor 
de andere types of varianten is de specifi eke benaming gegroeid in de praktijk, 
waarbij gebruik wordt gemaakt van de relatief grote contractuele ruimte waar-
over vennootschappen op het vlak van de uitgift e van obligaties beschikken. De 
enige beperkingen ter zake vloeien voort uit de dwingende regels inzake de ver-
bruiklening vastgelegd in het Burgerlijk Wetboek, zoals aangevuld door de dwin-
gende vennootschapsrechtelijke regels, waaronder het verbod voor de BVBA om 
converteerbare obligaties uit te geven (zie art. 232, derde lid W.Venn.).
54. Voor het onderstaande overzicht van de verschillende soorten obligaties 
worden vier onderscheidingscriteria gehanteerd: i) de rechten waarover de obli-
gatiehouder beschikt (zie Afdeling 1), ii) de vorm van de obligaties (zie Afdeling 
2), iii) de eventuele notering van de obligatie op een markt (zie Afdeling 3), en iv) 
het statuut van de emitent van de obligatie (zie Afdeling 4).
AFDELING 1. ONDERSCHEID NAAR DE RECHTEN 
VAN DE OBLIGATIEHOUDER
55. Het mag intussen duidelijk zijn dat obligatiehouders in essentie schuldeisers 
van de emittent zijn. Zij hebben aan de emittent zaken (veelal geld) uitgeleend 
waarbij hun schuldvordering in een principieel overdraagbaar eff ect wordt geïn-
corporeerd. Als dusdanig hebben houders van obligaties derhalve een recht op 
terugbetaling van het uitgeleende kapitaal en (veelal) een recht op vergoeding. 
Deze rechten voortvloeiende uit de fi guur ‘verbruiklening’ worden aangevuld 
met specifi eke rechten die de vennootschapswetgever aan obligatiehouders heeft  
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mene vergadering van aandeelhouders van de emittent. Voor een overzicht en 
bespreking van deze rechten verwijzen wij naar Titel III (rechten en plichten van 
obligatiehouders).
56. Bovenop deze wettelijke rechten kunnen aan obligatiehouders allerlei 
andere rechten worden toegekend of varianten worden toegepast. Sommige van 
deze praktijken hebben een uitdrukkelijke wettelijke basis. Voor andere is dat niet 
het geval. In het hierna volgende overzicht wordt een summa divisio gehanteerd 
tussen de obligatietypes waarnaar uitdrukkelijk wordt verwezen in het Wetboek 
van vennootschappen enerzijds (zie Onderafdeling 1) en de types waarvoor dat 
niet het geval is anderzijds (zie Onderafdeling 2).
57. Merk op dat het feit dat het ene type een uitdrukkelijke wettelijke veranke-
ring kent en het andere niet, helemaal niets zegt over het belang voor de praktijk 
van dat type, zelfs integendeel. Verschillende wettelijk verankerde types worden 
op heden zelfs amper nog gebruikt. Men kan hierbij denken aan de obligaties met 
premie en de hypothecaire obligaties.
ONDERAFDELING 1. OBLIGATIEVORMEN UIT HET 
WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN
A. Gewone obligaties
58. De ‘gewone obligatie’ of de ‘plain vanilla-obligatie’ is het standaardtype van 
obligatie die alle burgerrechtelijke en vennootschapsrechtelijke rechten geniet, 
zonder meer. Deze kan door alle vennootschapsvormen met rechtspersoonlijk-
heid worden uitgegeven (zie randnr. 49) en geeft  recht op de essentiële rechten 
verbonden aan obligaties zoals klassiek opgevat. Zodoende geeft  de gewone obli-
gatie recht op terugbetaling van het uitgeleende kapitaal (gelijksoortige zaken), 
recht op vergoeding (veelal in de vorm van interest) en de houder ervan geniet 
de ‘associatieve’ rechten zoals toegekend door het Wetboek van vennootschap-
pen. Dit is het stemrecht op de algemene vergadering van obligatiehouders, het 
deelnamerecht aan de algemene vergadering van aandeelhouders en het recht op 
informatie (zie hierover meer uitgebreid randnr. 359 en verder).
B. Converteerbare obligaties
59. De mogelijkheid tot uitgift e van converteerbare obligaties is uitdrukkelijk 
voorzien voor de NV in de artikelen  489 t.e.m. 492 W.Venn., en via artikel  657 
W.Venn. ook voor de Comm. VA. In de BVBA is de uitgift e van converteerbare obli-
gaties uitdrukkelijk verboden (zie art. 232, derde lid W.Venn.). Voor de CV wordt 
nergens aangegeven dat de uitgift e van converteerbare obligaties uitgesloten zou 
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60. Converteerbare obligaties zijn, algemeen gesteld, obligaties die aan de hou-
ders ervan het recht geven om hun obligaties om te zetten in aandelen van de 
vennootschap-emittent. De houders van dergelijke obligaties kunnen namelijk, 
onder de voorwaarden en op de tijdstippen die in de obligatievoorwaarden zijn 
bepaald, aandeelhouder worden van de vennootschap die de obligatie heeft  uit-
gegeven. Wanneer obligatiehouders het conversierecht uitoefenen, verandert hun 
vennootschapsrechtelijke statuut defi nitief van dat van schuldeiser in dat van 
aandeelhouder. Zij ‘ruilen’ als het ware hun obligaties in voor aandelen van de 
emittent, die op het moment van de conversie worden uitgegeven. Daarbij wordt 
gebruikgemaakt van de techniek van de uitgestelde, voorwaardelijke kapitaalver-
hoging. Men beslist op het ogenblik van de uitgift e van converteerbare obligaties 
tot verhoging van het maatschappelijk kapitaal, die pas uitwerking krijgt indien 
en op het moment van de uitoefening van het conversierecht door één of meerdere 
obligatiehouders. Voor een uitvoerige bespreking van deze in de praktijk frequent 
gebruikte variant en de daaraan gekoppelde regelgeving verwijzen wij naar Titel 
VII (converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties).
C. Hypothecaire obligaties
61. Het Wetboek van vennootschappen besteedt in de artikelen 246 t.e.m. 248 
(voor de BVBA) en 493 t.e.m. 495 (voor de NV en Comm. VA) bijzondere aan-
dacht aan de zgn. ‘ hypothecaire obligaties’, die in de praktijk evenwel niet vaak 
voorkomen. Hypothecaire obligaties zijn obligaties waarbij de emittent op zijn 
onroerende goederen (of schepen) een hypotheek vestigt teneinde de obligatie-
houders te verzekeren van de terugbetaling van het geleende kapitaal. Indien uit-
gegeven door een BVBA, een NV of een Comm. VA, voorzien de voornoemde 
wetsbepalingen in een aantal afwijkingen op het gemeen hypotheekrecht. Deze 
afwijkingen hebben tot doel in de context van de hypotheekvestiging en -uitwin-
ning rekening te houden met het collectief karakter van de obligatielening en de 
verhandelbaarheid van obligaties.
62. Men kan opmerken dat omtrent de uitgift e van  hypothecaire obligaties door 
de CV niets specifi ek is voorzien. Dit betekent uiteraard niet dat de CV geen obli-
gatielening zou kunnen uitgeven die zij waarborgt door middel van een hypo-
theek. Elk rechtssubject kan op zijn onroerende goederen een hypotheek vestigen. 
De afwezigheid van specifi eke bepalingen ter zake noodzaakt op het eerste gezicht 
wel tot de conclusie dat het gemeen hypotheekrecht onverkort van toepassing is 
op ‘hypothecaire obligaties’ uitgegeven door de CV, als gevolg waarvan de CV dus 
geen gebruik kan maken van de versoepelde regeling voorzien in het Wetboek 
van vennootschappen. Dergelijke conclusie is niet wenselijk en bemoeilijkt de uit-
gift e van hypothecaire obligaties door de CV. Om die reden zijn wij van oordeel 
dat de van het gemeen hypotheekrecht afwijkende bepalingen in het Wetboek 
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thecaire obligaties uitgegeven door de CV (en alle andere rechtspersonen).28 Dit 
oordeel kan worden gestoeld op het inzicht dat de vennootschapswetgever met 
de artikelen  246 t.e.m. 248 en 493 t.e.m. 495 W.Venn. een regime heeft  willen 
creëren dat voor alle hypothecaire obligaties geldt, ongeacht welke rechtspersoon 
tot de uitgift e ervan beslist. Er is in dezen immers geen objectief element voor-
handen om bijvoorbeeld (de houders van obligaties in) een CVBA op een andere 
manier te behandelen dan (de houders van obligaties in) een BVBA. De voordelen 
van het versoepelde hypotheekregime moeten aldus voor alle emittenten gelden, 
ongeacht de vorm waarin zij gestructureerd zijn, op straff e van schending van het 
gelijkheidsbeginsel.
 63. Op de hypotheekvestiging door een emittent zijn in de eerste plaats de 
regels van de Hypotheekwet van toepassing. Zoals aangestipt, wijkt het Wet-
boek van vennootschappen op een aantal belangrijke punten af van het gemeen 
hypotheekrecht, in het licht van de bijzondere aard van de schuldvordering van 
obligatiehouders. Bij hypothecaire obligaties gebeurt de inschrijving niet op ini-
tiatief van de begunstigde-schuldeiser, maar op initiatief van de vennootschap 
(schuldenaar), bij wege van haar bestuursorgaan. Dat bestuursorgaan staat ove-
rigens niet alleen in voor de inschrijving van de hypotheek, maar ook voor de 
gebeurlijke vernieuwing daarvan voor het einde van het negenentwintigste jaar.29 
Een ander belangrijk verschilpunt met het gemeenrechtelijk hypotheekrecht is 
dat de obligatiehouders niet bij naam worden aangeduid in het hypotheekregis-
ter. Door te bepalen dat de aanwijzing van de begunstigde-schuldeiser wordt ver-
vangen door de aanwijzing van de eff ecten die de gewaarborgde schuldvordering 
vertegenwoordigen, wordt in een mechanisme voorzien dat de vrije overdracht 
van de obligaties vergemakkelijkt.30 Bij een koop-verkoop van obligaties zal de 
overnemer van de obligaties derhalve de bescherming van de aan zijn obligaties 
verbonden hypotheek kunnen genieten, ook al wordt hij niet bij naam genoemd 
in het hypotheekregister.
 64. Het Wetboek van vennootschappen verduidelijkt verder dat de vennoot-
schap een hypotheek kan vestigen voor in de toekomst uit te geven obligaties: 
“De vennootschap kan een hypotheek verlenen tot zekerheid van een lening die is 
28 Vergelijk evenwel met o.m. T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door ver-
enigingen zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancierings-
vorm?”, TRV 2014, 435-436 (“(Internationale) verenigingen zonder winstoogmerk en stich-
tingen kunnen geen beroep doen op bovenvermeld regime indien zij een hypotheek wensen te 
verstrekken ten gunste van de obligatiehouders, wat de uitgift e van hypothecaire obligaties door 
een (internationale) vereniging zonder winstoogmerk of een stichting complex maakt”).
29 Doet de vennootschap de vernieuwing niet, dan heeft  elke individuele obligatiehouder het 
recht de inschrijving te vernieuwen overeenkomstig art. 246, laatste lid (voor de BVBA) en 
art. 493, laatste lid W.Venn. (voor de NV en Comm. VA).
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aangegaan of zal worden aangegaan in de vorm van obligaties”.31 Ook overeen-
komstig het gemeen recht kan een hypotheek worden gevestigd voor toekom-
stige schulden, maar wordt aangenomen dat deze slechts eff ect sorteert, en dus 
rang neemt, vanaf het ogenblik van het ontstaan van de schuld.32 Een hypotheek 
voor toekomstige obligaties heeft  evenwel meteen uitwerking en neemt rang op 
de dag van de inschrijving. Meer algemeen verduidelijkt de wet dat de datum van 
de obligatie-uitgift e irrelevant is voor de rang van de hypotheek. Uitsluitend de 
datum van de inschrijving is bepalend.33 Deze bepaling is in het bijzonder die-
nend bij de vaststelling van een obligatieprogramma, waarbij de vennootschap 
beslist tot uitgift e van obligaties op verschillende tijdstippen.
 65. Op het formele vlak dient er uiteraard rekening mee te worden gehouden 
dat een hypothecaire inschrijving een authentieke akte vereist waarbij in het 
bijzonder wordt aangegeven voor welk bedrag de inschrijving geldt en op welke 
onroerende goederen de inschrijving wordt genomen. De voorschrift en inzake 
keuze van woonplaats zoals vervat in artikel 80 Hypotheekwet gelden niet.34 Wel 
wordt in een bijkomende publiciteit voorzien ten gunste van de obligatiehouders. 
De inschrijving van een hypotheek ten gunste van obligatiehouders moet immers 
in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad worden bekendgemaakt.35
66. De doorhaling of vermindering van de hypothecaire inschrijving vereist 
in principe het akkoord van de schuldeiser. Bij  hypothecaire obligaties volstaat 
evenwel de toestemming door de algemene vergadering van obligatiehouders 
zonder dat de instemming van iedere individuele obligatiehouder zou zijn vereist 
(zie art. 247 en 494 W.Venn.). Op die manier kan de doorhaling of vermindering 
worden verkregen indien de gekwalifi ceerde meerderheid van de obligatiehou-
ders hiermee instemt (zie hierover randnr. 487). De notulen van de algemene ver-
gadering van obligatiehouders kunnen als titel tot doorhaling dienstdoen. Samen 
met de toestemming zal de algemene vergadering van obligatiehouders in prin-
cipe ook een gemachtigde aanduiden om deze beslissing als hun gezamenlijke 
gemachtigde uit te voeren.36
31 Zie art. 246, eerste lid (voor de BVBA) en art. 493, eerste lid W.Venn. (voor de NV en Comm. 
VA).
32 G. Poppe, “Commentaar bij artikel 493 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 4.
33 Zie art. 246, vierde lid (voor de BVBA) en art. 493, vierde lid W.Venn. (voor de NV en Comm. 
VA).
34 Zie art. 246, tweede lid, 2° (voor de BVBA) en art. 493, tweede lid, 2° W.Venn. (voor de NV en 
Comm. VA).
35 Zie art. 246, derde lid (voor de BVBA) en art. 493, derde lid W.Venn. (voor de NV en Comm. 
VA).
36 Overeenkomstig art. 292, tweede lid, 3° (voor de BVBA) en art. 568, tweede lid, 3° W.Venn. 
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 67. Een dergelijke gemachtigde kan echter ook in een andere context een rol spe-
len. Wanneer de obligatiehouders zouden weigeren om met de doorhaling of de 
vermindering van de hypothecaire inschrijving in te stemmen, dan kan deze via 
gerechtelijke weg worden afgedwongen. Om een gerechtelijke procedure in die zin 
mogelijk te maken, is in eerste instantie bepaald dat de algemene vergadering van 
obligatiehouders een gemachtigde kan aanstellen die hun gezamenlijke belangen 
moet verdedigen in het kader van de procedure inzake doorhaling of verminde-
ring van de inschrijving. Wanneer de algemene vergadering van obligatiehouders 
de aanstelling van een gemachtigde zou weigeren, dan kan de vennootschap de 
aanstelling van een vertegenwoordiger van de obligatiehouders vorderen voor de 
voorzitter van de rechtbank van eerste aanleg van het arrondissement waar de ven-
nootschap haar zetel heeft . Aangenomen wordt dat op dezelfde manier kan worden 
gehandeld wanneer er geen algemene vergadering van obligatiehouders kan worden 
gehouden, bijvoorbeeld omdat de obligatielening intussen reeds is terugbetaald.37
68. Wanneer  hypothecaire obligaties ter gehele of gedeeltelijke terugbetaling 
zouden zijn aangewezen en de houder zich niet heeft  aangemeld binnen een jaar 
na de dag gesteld voor de uitbetaling, is de vennootschap bevoegd om de ver-
schuldigde bedragen in consignatie te geven. Op die manier wordt vermeden dat 
de hypotheek om die reden niet zou kunnen worden doorgehaald.
 69. Wanneer tot uitwinning of zuivering van onroerende goederen moet wor-
den overgegaan in het kader van een hypothecaire obligatielening, moet, op 
verzoek van de meest gerede belanghebbende, een lasthebber worden benoemd 
voor de vertegenwoordiging van de gezamenlijke obligatiehouders.38 De benoe-
ming wordt gedaan door de voorzitter van de rechtbank van eerste aanleg van 
het arrondissement waarbinnen de vennootschap haar zetel heeft , nadat de ven-
nootschap is gehoord. De lasthebber is verplicht de bedragen die hij in het kader 
van de procedure ontvangt, binnen de acht dagen in consignatie te geven. De ten 
behoeve van de obligatiehouders geconsigneerde gelden kunnen door hen worden 
opgevraagd op voorlegging van een opdracht tot betaling, uitgegeven door de 
lasthebber en voor gezien getekend door de voorzitter van de rechtbank.
D. Obligaties met premie
70. Bij de uitgift e van obligaties kan worden bedongen dat aan de obligatiehou-
der, naast de nominale waarde van de obligatie, ook een bijkomende premie zal 
worden betaald (obligatie met terugbetalingspremie).39 De obligatielening wordt 
37 Zie daaromtrent: G. Poppe, “Commentaar bij artikel 493 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2000, 7, onder verwijzing naar Rb. Brussel 26 augustus 1926, RPS 1927, 569.
38 Zie art. 248 en 495 W.Venn.
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op die manier extra aantrekkelijk gemaakt voor potentiële investeerders, zij het 
dat de aanwezigheid van een premie potentieel zal worden verdisconteerd in de 
toepasselijke rentevoet. Wanneer alle deelnemers aan een obligatielening met 
premie op de vervaldag zonder onderscheid tot een terugbetalingspremie gerech-
tigd zijn, stellen er zich geen bijzondere problemen. Evenmin problematisch zijn 
obligatieleningen waarbij de premie reeds bij de uitgift e wordt toegekend (obliga-
tie met uitgift epremie). In dat geval moet bij inschrijving op een obligatie slechts 
een lager bedrag worden betaald dan de nominale waarde van de obligatie. Naar 
analogie met de uitgift e van aandelen wordt in dergelijke omstandigheden ook 
wel gesproken van een uitgift e van obligaties onder pari. Aan een derde en laatste 
type obligatie met premie achtte de wetgever het wel noodzakelijk om bijzondere 
aandacht te besteden. Het betreft  obligaties die slechts bij uitloting terugbetaal-
baar zijn met een premie. Zij vormen de vierde soort van obligaties die door het 
Wetboek van vennootschappen worden erkend en worden hierna ‘obligaties met 
premie’ genoemd.
71. Gelet op het belangrijke bijkomende kanselement dat bij dit laatste type 
van obligaties met premie aanwezig is, voorziet de wet in een aantal belangrijke 
beperkingen, voornamelijk om te vermijden dat door het vooruitzicht op een 
belangrijke eenmalige premie een uitzonderlijk lage interest zou kunnen worden 
bedongen. Deze beperkingen zijn terug te vinden in artikel 245 (voor de BVBA) 
en artikel 488 W.Venn. (voor de NV en Comm. VA). Voor de andere vennoot-
schapsvormen, waaronder de CV, staat het Wetboek van vennootschappen niet 
stil bij de uitgift e van obligaties met premie. De vraag rijst of deze vennootschap-
pen dergelijke obligaties kunnen uitgeven. Voorzichtigheidshalve oordelen wij 
van niet, omdat het risico bestaat dat men hierdoor een verboden loterij zou orga-
niseren, die strafrechtelijk wordt beteugeld op grond van artikel 301 en volgende 
van het Strafwetboek.
72. De strafrechtelijke beteugeling maakt meteen ook duidelijk dat de bepalin-
gen van artikel 245 en artikel 488 W.Venn. worden geacht minstens van dwin-
gend recht te zijn. Schending ervan geeft  aanleiding tot de nietigheid van de obli-
gatielening. Er moet worden benadrukt dat de ganse regeling niet toepasselijk 
is op obligaties die beneden pari worden uitgegeven.40 Bij deze laatste vorm van 
obligaties is er namelijk geen kanselement: alle obligaties dienen aan nominale 
waarde te worden terugbetaald op dezelfde vervaldag.
73. De wettelijke regeling voorzien in de artikelen  245 en 488 W.Venn., die 
voor de obligaties met premie een minimumrente van 3% oplegt, is behoorlijk 
40 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: Constitution 
et fonctionnement”, Rép.Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, Larcier, 2005, nr. 295; G. Poppe, 
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gedateerd en gaat voorbij aan de belangrijke daling van de marktrente die zich 
in het bijzonder tijdens het laatste decennium heeft  voorgedaan. Dit verklaart 
vooral waarom er heden geen obligaties met premie meer worden uitgegeven. 
De andere wettelijke voorwaarden, naast deze minimale rentevoet van 3%, zijn 
de volgende:
– Alle obligaties moeten met eenzelfde bedrag terugbetaalbaar zijn. De enige 
zinvolle uitlegging van deze voorwaarde is dat de premie voor alle obliga-
ties dezelfde moet zijn. Bovendien wordt traditioneel aangenomen dat hieruit 
eveneens voortvloeit dat uiteindelijk alle obligatiehouders recht hebben op de 
bedongen premie.41 Het kanselement bij deze wettelijk gereglementeerde obli-
gaties met terugbetalingspremie zit aldus niet in de vraag of men een premie 
zal ontvangen, maar wel in het tijdstip waarop men deze premie zal ontvan-
gen. Eén keer per jaar moet daarbij tot loting worden overgegaan om te beslis-
sen welke obligaties (inclusief premie) zullen worden terugbetaald.
– Een verdere vereiste is dat het bedrag van de annuïteit, zijnde het totaalbe-
drag dat door de emittent in één jaar wordt aangewend om rentebetalingen 
en terugbetalingen met premie te doen, gedurende de ganse looptijd van de 
obligatielening hetzelfde moet blijven. Aangezien de rentelast jaar na jaar zal 
afnemen als gevolg van de terugbetaling van de reeds uitgelote obligaties, zal 
er bijgevolg elk jaar extra ruimte zijn om obligaties met premie af te lossen.42 
Men zal dus elk jaar meer obligaties moeten uitloten.
– Het totaalbedrag van de uitgegeven premieobligaties mag nooit hoger zijn dan 
het bedrag van het gestorte maatschappelijk kapitaal van de emittent op het 
ogenblik van de eff ectieve plaatsing (niet noodzakelijk de uitgift e) van de obli-
gaties.43 Deze voorwaarde wil verhinderen dat de emittent investeerders aan-
trekt voor een bedrag dat hoger is dan haar eigen fi nanciële middelen onder de 
vorm van het kapitaal. Om het “totale bedrag van de obligaties” te berekenen, 
dient uitsluitend rekening te worden gehouden met de uitgift eprijs van de pre-
mieobligaties, niet met het bedrag van de premie.44
– De premieobligaties mogen niet in gedematerialiseerde vorm worden uitgege-
ven. Dit is logisch. Gedematerialiseerde eff ecten zijn immers moeilijk te indi-
vidualiseren (bv. aan de hand van hun nummer), waardoor het onduidelijk is 
hoe de lottrekking bij gedematerialiseerde obligaties concreet vorm zou moe-
ten krijgen.45
41 G. Poppe, “Commentaar bij artikel 488 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
42 G. Poppe, “Commentaar bij artikel 488 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
43 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme IV, Polydore Pée, Brussel, 1934, 12.
44 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme IV, Polydore Pée, Brussel, 1934, 12.
45 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in Guide Juridique de l’Entreprise, Titre 
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E. Obligaties cum warrant
74. Tot slot maakt het Wetboek van vennootschappen gewag van de “ obligaties 
cum warrant”. Dergelijke obligaties “cum” of “met” warrant kunnen worden uit-
gegeven in de NV en de Comm. VA (zie art. 502 W.Venn.) evenals in de CV, gelet 
op het gebrek aan een wettelijk verbod hiertoe (zie randnr. 961 e.v.). In de BVBA 
daarentegen is de uitgift e van warrants luidens artikel 232, derde lid W.Venn. uit-
gesloten. Dit verbod is absoluut en geldt ook indien de warrant wordt gekoppeld 
aan een obligatie.
 75. Dat aan de obligatie een warrant is gekoppeld, betekent dat de obligatie-
houder een recht verwerft  om tegen voorwaarden bepaald op het ogenblik van de 
uitgift e van de warrant in te schrijven op aandelen die worden uitgegeven in het 
kader van een kapitaalverhoging.46 Hierin verschillen warrants van opties. Deze 
laatste hebben immers betrekking op reeds bestaande aandelen. Soms volstaat 
één warrant om in te schrijven op een aandeel aan de voorwaarden bepaald in 
de uitgift evoorwaarden; soms zijn meerdere warrants nodig om op een dergelijk 
nieuw uit te geven aandeel te kunnen inschrijven. Voor de obligatiehouder bete-
kent de aanhechting van een warrant aan een obligatie een bijkomende moge-
lijkheid voor het realiseren van een meerwaarde, zij het dat dit gegeven veelal 
meteen ook een negatieve impact zal hebben op de bedongen rente. In dit laatste 
element is meteen een belangrijk voordeel van de warranttechniek gelegen voor 
de emittent (kostprijsverlagend), samen met de mogelijkheden die deze biedt als 
beschermingstechniek tegen vijandige overnames.
 76. Obligaties met warrant zijn enigszins verwant met converteerbare obliga-
ties, omdat beide een combinatie inhouden van enerzijds een obligatie en ander-
zijds een voorwaardelijk recht op deelname in het kapitaal van de vennootschap 
(zgn. ‘hybride eff ecten’). Bij een converteerbare obligatie leidt de uitoefening van 
het conversierecht evenwel tot het verlies van het recht op terugbetaling van de 
obligatie (de obligatiehouder ruilt als het ware zijn obligaties in voor aandelen), 
terwijl de uitoefening van een warrant dat recht onverlet laat. Net zoals bij con-
verteerbare obligaties, wordt hierbij gebruikgemaakt van de techniek van de uit-
gestelde, voorwaardelijke kapitaalverhoging. Op het moment van de uitgift e van 
de warrants wordt beslist tot een verhoging van het maatschappelijk kapitaal, die 
pas eff ectief doorgang vindt bij uitoefening van het inschrijvingsrecht door één 
of meerdere warranthouders. Daarbij zal de warranthouder een nieuwe inbreng 
in de emittent moeten verrichten, vermits zijn obligaties niet worden omgezet in 
aandelen, zoals het geval is bij de uitoefening van het conversierecht bij conver-
teerbare obligaties. Na de uitoefening van het inschrijvingsrecht zal de desbetref-
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fende obligatiehouder aldus principieel de dubbele hoedanigheid van obligatie-
houder – aandeelhouder verkrijgen.
 77. Verder is het bij obligaties met warrant, in tegenstelling tot bij gewone con-
verteerbare obligaties, niet vereist dat bij de uitoefening van de warrant nieuwe 
aandelen van de emittent worden verkregen. Artikel 498 W.Venn. voorziet name-
lijk in de mogelijkheid dat een dochtervennootschap obligaties met warrant uit-
geeft , waarvan de warrant recht geeft  om in te tekenen op een kapitaalverhoging 
bij de moedervennootschap.
 78. Warrants kunnen worden aangehecht aan (converteerbare) obligaties, maar 
kunnen ook autonoom bestaan. Merk op dat warrants die aan een obligatie zijn 
gehecht, daarvan in principe kunnen worden losgekoppeld om autonoom te wor-
den verhandeld.47 De reglementering inzake warrants in het algemeen is terug 
te vinden in de artikelen 496 e.v. W.Venn. Voor een uitgebreide bespreking van 
de obligatie met warrant verwijzen wij naar Titel VII (converteerbare obligaties, 
obligaties met warrant en aanverwante obligaties).
ONDERAFDELING 2. DE ANDERE VERSCHIJNINGS-
VORMEN: CONTRACTUELE VRIJHEID
79. Naast de uitdrukkelijk in de wet onderscheiden categorieën van obligaties, 
kunnen obligaties ook aan de hand van verschillende andere kenmerken worden 
opgedeeld. Het betreft  kenmerken die niet het voorwerp uitmaken van een strikte 
wettelijke regeling en aldus principieel tot de contractuele vrijheid behoren. We 
maken hieronder een onderscheid op grond van een diff erentatie naargelang de 
waarborg (zie A), de rente (zie B), de looptijd (zie C) en de wijze van terugbetaling 
(zie D).
A. Diff erentiatie naargelang de waarborg
A.1. Zakelijke, persoonlijke en negatieve zekerheden
 80. De obligatiehouder heeft  principieel een recht op terugbetaling van het 
ontleende kapitaal en de overeengekomen interesten. Ter waarborging van deze 
verbintenissen kan de emittent een zekerheid vestigen. De zekerheid kan worden 
gevestigd op het ogenblik van de obligatie-uitgift e, maar de vestiging kan ook op 
47 J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977; G. Poppe 
en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
Kluwer, 2012, 1.2.2-112 (die bovendien opmerken dat indien er niets is bepaald in de uitgift e-
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een later tijdstip tijdens de looptijd van de obligatie gebeuren. Zo zou een emittent 
die in het kader van een schuldherschikking een verlenging van de looptijd van 
de obligatielening doorgevoerd wil zien, kunnen proberen de obligatiehouders te 
overtuigen om hun instemming met de verlenging te verlenen door in hun voor-
deel een zekerheid te vestigen. Verder kan de verplichting om een bijkomende 
zekerheid te vestigen tijdens de looptijd van de obligatie bijvoorbeeld ook worden 
getriggerd door een uitdrukkelijke verbintenis die in die zin door de emittent 
in de obligatievoorwaarden werd aangegaan. Vaak voorkomend is immers het 
beding waarbij de emittent zich ertoe verbindt om een gelijkaardige zekerheid te 
vestigen ten gunste van alle obligatiehouders wanneer de emittent na de obligatie-
uitgift e nieuwe zekerheden verschaft  aan andere schuldeisers (zie randnr. 433).48
 81. Voor de vestiging van een (bijkomende) zekerheid tijdens de loop van de 
obligatielening is niet de individuele instemming van alle obligatiehouders ver-
eist, maar volstaat een beslissing van de algemene vergadering van obligatiehou-
ders genomen bij gekwalifi ceerde meerderheid. Hetzelfde geldt voor de opheffi  ng 
of vermindering van reeds gestelde zekerheden. Wij verwijzen hiervoor naar Titel 
V (algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)), en meer specifi ek naar 
randnr. 487.
82.  Persoonlijke zekerheden. Persoonlijke  zekerheden, in het bijzonder onder 
de vorm van een borg- of garantiestelling, zijn vooral aan de orde in de context 
van vennootschapsgroepen.49 Hierbij zou een moedervennootschap de terugbe-
taling, desgevallend beperkt tot een bepaald bedrag, van door een dochterven-
nootschap uitgegeven obligaties kunnen waarborgen. Of omgekeerd, kunnen één 
of meerdere dochtervennootschappen garant staan voor de verbintenissen van de 
moeder.50 Een andere toepassing, die de rating of aantrekkelijkheid van obligaties 
uitgegeven door eerder jonge ondernemingen in belangrijke mate ten goede kan 
48 Een typische clausule is bijvoorbeeld: “For so long as any Note remains outstanding, the Issuer 
shall not, and shall ensure that no member of the Issuer Group will: (a) create or permit to subsist 
any Security over the whole or any part of its present or future undertakings, assets or revenues 
to secure any Relevant Debt of the Issuer; or (b) provide any guarantee or indemnity in respect 
of Relevant Debt of the Issuer, unless, at the same time or prior thereto, the Issuer’s obligations 
under the Notes are secured equally and rateably therewith or benefi t from a Security, guarantee 
or indemnity on substantially the same or similar terms thereto (including, for the avoidance of 
doubt, any terms providing for the automatic addition and release of any such Security, gua-
rantees or indemnities). Th e Issuer shall be deemed to have satisfi ed any such obligation to pro-
vide Security, a guarantee or indemnity on substantially the same terms if the benefi t of any 
such Security, guarantee or indemnity is equally and rateably granted to an agent or trustee on 
behalf of Noteholders or through any other structure which is customary in the debt capital mar-
kets (whether by way of a supplement, guarantee agreement, deed or otherwise)” (Prospectus 
Ghelamco Invest NV d.d. 5 juni 2015, 31).
49 Zie in deze zin bijvoorbeeld de uitgift e van obligaties uitgegeven door Infrax in oktober 2013, 
zoals terug te vinden in Titel XII (vergelijking van prospectussen).
50 Zie in die zin bijvoorbeeld de uitgift voorwaarden van obligaties uitgegeven door Arseus in 
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komen, is het verlenen van een autonome bankgarantie op eerste verzoek.51 In dat 
geval kan de obligatiehouder zich in geval van wanbetaling door de emittent tot 
de bank wenden om voldoening van zijn vordering te krijgen. De bank is hierbij 
verplicht te presteren zonder eventuele excepties aan de obligatiehouder te kun-
nen tegenwerpen, en zelfs zonder dat van deze laatste een bewijs van wanprestatie 
in hoofde van de emittent kan worden vereist.
83.  Zakelijke zekerheden. Naast persoonlijke  zekerheden zou een emittent tot 
nakoming van zijn verbintenissen jegens de obligatiehouders ook een zakelijke 
zekerheid kunnen vestigen. Eén toepassingsgeval daarvan, namelijk de hypo-
thecaire obligatie, werd reeds besproken (zie randnr.  61 e.v.). Ook de andere 
zakelijke zekerheden, en in het bijzonder het  pand, komen evenwel principieel 
in aanmerking om in het voordeel van de obligatiehouders te worden gevestigd. 
Naast een pand op eff ecten overeenkomstig de bepalingen van de  Wet Financiële 
Zekerheden (WFZ), moet hierbij vooral worden gedacht aan pandvestigingen die 
geen traditio vereisen, zoals het pand op de handelszaak of de verpanding van 
schuldvorderingen.52 Na de inwerkingtreding van het nieuwe pandrecht en de 
daarmee gepaarde gaande veralgemeende invoering van het registerpand, komen 
principieel alle activa in deze context voor verpanding in aanmerking (zie hier-
over randnr. 678).53
 84. Merk op dat anders dan wat betreft  de vestiging van een hypotheek ten gun-
ste van alle obligatiehouders, er geen uitdrukkelijke wettelijke regeling bestaat 
voor de aanduiding van de begunstigde van het  pand. Waar het een registerpand 
betreft , valt er iets te zeggen voor een analoge toepassing van de regeling voor 
hypothecaire obligaties (zie randnr. 63), waarbij in het register wordt verwezen 
naar de eff ecten die de gewaarborgde schuldvordering vertegenwoordigen, en 
niet naar de obligatiehouders als dusdanig. Waar deze benadering praktisch niet 
mogelijk blijkt, zullen de obligatiehouders een gemeenschappelijke vertegenwoor-
diger, een zgn.  security agent, moeten aanduiden, op wiens naam de zekerheid 
kan worden geregistreerd of aan wie de traditio kan gebeuren. Ook op andere 
vlakken doen emittenten er overigens goed aan om in de uitgift evoorwaarden van 
obligatieleningen waarbij zekerheden (kunnen) worden gevestigd, te anticiperen 
op de uiteenlopende praktische problemen die zich hierbij kunnen stellen. De 
wet bepaalt op dat vlak immers enkel dat de algemene vergadering van obliga-
51 Dit was bijvoorbeeld het geval bij de obligatie-uitgift e door Studio 100 uit juni 2015, zoals terug 
te vinden in Titel XII (vergelijking van prospectussen).
52 Wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden en houdende diverse fi scale bepa-
lingen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot fi nanciële 
instrumenten, BS 5 februari 2005.
53 Wet 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de zakelijke zekerheden op roe-
rende goederen betreft  en tot opheffi  ng van diverse bepalingen ter zake, BS 2 augustus 2013. 
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tiehouders bevoegd is om “regelingen te aanvaarden om bijzondere zekerheden te 
stellen ten gunste van de obligatiehouders of reeds gestelde zekerheden te wijzigen 
of op te heff en”.54 Voor alle andere aspecten, zoals de uitwinning van de zekerheid, 
is bijgevolg strikt genomen de individuele instemming van alle obligatiehouders 
vereist. Daarom kan ervoor worden geopteerd om de bevoegdheid op dat vlak van 
de algemene vergadering van obligatiehouders uit te breiden, bijvoorbeeld met het 
initiatief om tot uitwinning over te gaan (en een gemachtigde aan te stellen om die 
beslissing verder uit te voeren). Een alternatief is om alle bevoegdheden inzake 
zekerheden ab initio aan een security agent over te dragen.55 Op de toelaatbaar-
heid van dergelijke verregaande delegaties naar huidig Belgisch recht wordt uit-
gebreid ingegaan in randnr. 513 e.v. (algemene vergadering van obligatiehouders) 
en randnr. 1022 e.v. (obligaties, wanprestatie en insolventie).
 85.  Covered bonds. Een bijzondere vorm van obligaties waarbij een zekerheid 
wordt gevestigd, zijn de zgn. ‘covered bonds’ of ‘gedekte obligaties’. Met het concept 
‘gedekte obligatie’ wordt uitsluitend verwezen naar obligaties uitgegeven door 
kredietinstellingen waarbij de kredietinstelling, net zoals bij gewone obligaties, 
met haar volledige vermogen instaat voor de terugbetaling daarvan, maar waarbij 
daarnaast op haar balans ook een aantal activa worden afgezonderd waarop de 
houders van de gedekte obligaties bevoorrecht zijn.56 Deze activa, samen aange-
duid als de cover pool, zullen in principe fi nanciële activa zijn, zoals de vorderin-
gen voortvloeiend uit door de kredietinstelling verleende (hypothecaire) kredie-
ten. De kasstromen die door activa uit de cover pool worden gegenereerd, zullen 
veelal prioritair worden aangewend voor de afl ossing van de gedekte obligaties, 
zij het evenwel zonder dat de rechten van de obligatiehouders daartoe zouden zijn 
beperkt.57 De reglementering van de Belgische covered bonds werd uitgewerkt in 
2012 en is thans terug te vinden in de Bankwet.58 Slechts vier kredietinstellingen 
kregen tot dusver toestemming van de toezichthouder (Nationale Bank van Bel-
gië) om covered bonds uit te geven.59
54 Zie art. 292, tweede lid, 1° (voor de BVBA) en art. 568, tweede lid, 1° W.Venn. (voor de NV en 
de Comm. VA).
55 Zie voor een voorbeeld in die zin het prospectus naar aanleiding van de uitgift e van obligaties 
door VGP in september 2016, zoals beschikbaar op www.fsma.be/nl/Supervision/fm/oa/ug/
ProspectusEms.aspx, p. 76.
56 F. Bogaert, Overdracht van kredietrisico. Kredietderivaten en eff ectisering, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 87.
57 F. Bogaert, Overdracht van kredietrisico. Kredietderivaten en eff ectisering, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 87.
58 Zie art. 79 e.v. wet 25 april 2014 op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen en 
beursvenootschappen, BS 7 mei 2014; alsook haar Bijlage III. De regeling werd oorspronke-
lijk ingevoerd door de wet van 3 augustus 2012 tot invoering van een wettelijke regeling voor 
Belgische covered bonds, BS 4 augustus 2012.
59 Het gaat met name om de grootbanken: Belfi us Bank NV, BNP Paribas Fortis, ING België NV 
en KBC Bank NV. Zie: www.nbb.be/nl/fi nancieel-toezicht/prudentieel-toezicht/toezichtsdo-
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 86. Negatieve zekerheden. Waar klassieke persoonlijke en zakelijke zekerheden 
slechts in eerder uitzonderlijke omstandigheden in het kader van een obligatie-
lening worden gevestigd, is dat anders wat betreft  de zgn. ‘negatieve zekerheden’. 
Negatieve zekerheden zijn bedingen in de uitgift evoorwaarden waarbij de emit-
tent zich ertoe verbindt zich van bepaalde handelingen te onthouden of bepaalde 
situaties te vermijden. Zo kan een emittent zich er bijvoorbeeld toe verbinden 
om gedurende de ganse looptijd van de obligatielening zijn solvabiliteitsratio niet 
onder een bepaalde drempel te laten zakken op straff e van vervroegde opeisbaar-
heid van de obligatielening (fi nanciële covenant). Het fenomeen van de negatieve 
zekerheden en hun verschillende varianten wordt uitgebreid geanalyseerd in Titel 
IV (contractuele bescherming van obligatiehouders).
A.2. Achtergestelde obligaties
87. Binnen de categorie van obligatieleningen in het kader waarvan geen klas-
sieke zakelijke of persoonlijke zekerheden worden gesteld, kan een onderscheid 
worden gemaakt tussen gewone en  achtergestelde obligaties (senior vs.  subordi-
nated debt). Deze laatste zullen in geval van samenloop, anders dan gewone obli-
gaties, slechts worden terugbetaald uit het saldo dat overblijft  nadat alle chiro-
grafaire schuldeisers integraal werden terugbetaald. Concreet betekent dit dat de 
kans op terugbetaling van dergelijke obligaties in geval van samenloop nagenoeg 
onbestaande is. Het hogere risico dat aan achtergestelde obligaties is verbonden, 
wordt in principe gecompenseerd door een hogere rentevoet. Emittenten kun-
nen desgewenst ook verschillende gradaties van achterstelling hanteren, waar-
bij bepaalde obligaties nog lager in rang komen dan de “gewone” achtergestelde 
obligaties. Bij publieke uitgift en blijken de gevallen van achterstelling evenwel 
uitermate beperkt te zijn.60 Buiten de gevallen van samenloop zijn er geen bijzon-
dere kenmerken verbonden aan achtergestelde obligaties. Bij de uitgift e van niet-
achtergestelde obligaties wordt in de uitgift evoorwaarden veelal voorzien in een 
zgn. ‘pari passu-clausule’ waarin uitdrukkelijk wordt aangegeven dat alle huidige 
en toekomstige obligaties en andere schuldeff ecten van de emittent gelijke rang 
nemen.61
B. Diff erentiatie naargelang de rente
88. De hoogte van de rentevoet en de concrete aard daarvan worden beheerst 
door de contractuele vrijheid. Zoals verder nog zal blijken (zie randnr. 283), is de 
60 Van de in Titel XII bestudeerde prospectussen blijkt er slechts in één geval van achterstelling 
sprake te zijn, met name de uitgift e van achtergestelde certifi caten door Landbouwkrediet in 
november 2011.
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betaling van een rente geen essentieel bestanddeel van een obligatielening, zodat 
deze ook renteloos kan zijn of zelfs een negatieve rente kan worden gehanteerd. 
Een basisonderscheid kan worden gemaakt tussen obligaties met vaste en met 
variabele rentevoet.
B.1. Vaste rentevoet
89.  Vaste rentevoeten blijken in de context van Belgische publieke obligatie-
uitgift en het meest gebruikelijk te zijn (zie Titel XII (vergelijking van prospec-
tussen)). De interest is in principe vast bedongen en verschuldigd op jaarbasis. 
Kortere of langere periodes zijn echter niet uitgesloten. De interest wordt opeis-
baar door het loutere verstrijken van de interestperiode.62 Ook van dit principe 
kan evenwel worden afgeweken in de uitgift evoorwaarden. Een bekend voorbeeld 
in dat verband zijn de zgn. ‘zero-coupon bonds’. Zie in dit verband, evenals voor 
andere aspecten met betrekking tot interesten op obligaties, Titel III (rechten en 
plichten van obligatiehouders).
B.2. Variabele rentevoet
90. Niets belet dat obligaties worden uitgegeven tegen een  variabele rentevoet. 
Verschillende formules zijn daarbij denkbaar. Zo kan, naar analogie met de vari-
abele rentevoeten bij klassieke bankfi nanciering, de variabiliteit worden gelinkt 
aan de evolutie van de marktrente (bijvoorbeeld Euribor).63 Daarbij moet op het 
ogenblik van de uitgift e worden gedefi nieerd op welke tijdstippen de rente zal 
worden herzien en of daarbij eventueel een bepaalde cap (maximale verhoging 
en/of verlaging) zal worden gehanteerd. Ook minder voor de hand liggende regi-
mes van variabiliteit zijn denkbaar. Zo kan de rente afh ankelijk worden gemaakt 
van de bedrijfsresultaten van de emittent. In een dergelijk systeem kan de basis-
rentevoet worden verhoogd in functie van de door de emittent gerealiseerde 
winst. Obligaties nemen in dat geval een karakteristiek element van aandelen 
over.
91. Een bijzondere vermelding in deze context verdienen de zgn. ‘ drop lock 
bonds’, die voornamelijk in de jaren tachtig populair waren.64 Het betreft  obli-
gaties met een variabele rentevoet die op een bepaald ogenblik, overeenkomstig 
vooraf afgesproken modaliteiten, kunnen worden veranderd in obligaties met een 
vaste rentevoet. De overschakeling van variabel naar vast kan automatisch gebeu-
62 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 12.
63 Zie voor een voorbeeld de uitgift e van obligaties door Tivano in juni 2014, zoals terug te vin-
den in Titel XII (vergelijking van prospectussen).
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ren bij het overschrijden of onderschrijden van een bepaalde interestvoet of kan 
ook worden overgelaten aan de keuze van de obligatiehouder.65
C. Diff erentiatie naargelang de looptijd
92. Een verder kenmerk van onderscheid inzake obligaties dat zich geheel bin-
nen het spectrum van de contractuele vrijheid bevindt, betreft  de looptijd van 
obligaties. Dat er een verplichting tot terugbetaling bestaat, belet niet dat het de 
partijen vrij staat om de periode te defi niëren waarbinnen de terugbetaling moet 
plaatsvinden. Alle looptijden zijn hierbij denkbaar, zij het dat looptijden van 2 tot 
10 jaar het meest gebruikelijk blijken te zijn. Langere looptijden van bijvoorbeeld 
15 of 20 jaar zijn eerder uitzonderlijk.66
93. Een bijzondere plaats wordt ingenomen door de zgn. ‘ eeuwigdurende obli-
gaties’ of  perpetuals, waarvan de uitgift e vooral populair is bij fi nanciële instel-
lingen. Dit kunnen in de eerste plaats obligatieleningen zijn waarbij de looptijd 
niet is bepaald, zij het dat in dat geval beide partijen in principe het recht hebben 
om de overeenkomst vroegtijdig op te zeggen, zodat het eeuwigdurend karakter 
verloren dreigt te gaan. Als alternatief kunnen deze obligaties worden vormgege-
ven als de vestiging van een eeuwigdurende rente in de zin van de artikelen 1909 
e.v. BW. In dat geval verbindt de obligatiehouder zich ertoe het ter beschikking 
gestelde kapitaal niet op te vragen en kan de emittent de obligatie op een zelf 
gekozen tijdstip afl ossen. Voor meer informatie hieromtrent wordt verwezen naar 
randnr. 319.
D. Diff erentiatie naargelang de wijze van terugbetaling
94. Hierboven werden bij de obligatievormen uit het Wetboek van vennoot-
schappen reeds de converteerbare obligaties besproken (zie randnr. 59 e.v.). De 
regels inzake converteerbare obligaties uit het Wetboek van vennootschappen zijn 
geënt op wat de ‘gewone converteerbare obligatie’ kan worden genoemd. Dit zijn 
obligaties die worden geconverteerd op beslissing van de obligatiehouder. Door 
de praktijk werden evenwel ook een aantal varianten op deze gewone converteer-
bare obligatie ontwikkeld. De belangrijkste zijn: i) de omgekeerde converteerbare 
obligatie (zie D.1), ii) de (reverse) exchangeable (zie D.2) en iii) de automatisch 
converteerbare obligaties (ACO’s), de automatisch in aandelen terugbetaalbare 
obligaties (ATO’s) en de conversiecertifi caten (zie D.3).
65 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-83.
66 Doch zie bijvoorbeeld de obligaties uitgegeven door Elia System Operator (prospectus d.d. 
14 maart 2014) en door Fluxys SA (prospectus d.d. 18 november 2014), zoals terug te vinden in 
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95. Het voornaamste criterium van onderscheid tussen de gewone converteer-
bare obligaties en de door de praktijk ontwikkelde varianten daarop betreft  het 
initiatiefrecht om tot conversie over te gaan. Telkenmale wordt op één of andere 
manier afgeweken van het keuzerecht dat de obligatiehouder traditioneel geniet 
om al dan niet tot de conversie van zijn obligaties over te gaan. Allen leiden zij 
ertoe dat naar aanleiding van de conversie het ontleende kapitaal niet door de 
emittent moet worden terugbetaald. De obligatiehouder verkrijgt bij conversie 
(nieuwe of oude) aandelen in de plaats en verliest zijn obligaties. Het betreft  m.a.w. 
stuk voor stuk wijzen van terugbetaling, al dan niet op een vervroegd tijdstip 
(vóór de voorziene eindvervaldag van de obligatie) en/of naar aanleiding van de 
vervulling van een voorwaarde.
96. Hoewel deze varianten op de converteerbare obligatie niet in het Wetboek 
van vennootschappen worden behandeld, kan er geen twijfel over bestaan dat zij 
mogen worden uitgegeven door NV’s en Comm. VA’s. Het Belgische vennoot-
schapsrecht kent, minstens voor deze vennootschapsvormen, immers geen nume-
rus clausus op het vlak van de soorten eff ecten die kunnen worden uitgegeven. 
Minder duidelijk is evenwel in hoeverre de wettelijke beschermingsmechanismen 
die zijn voorzien voor houders van gewone converteerbare obligaties (zie art. 489 
t.e.m. 492 W.Venn.) ook moeten worden toegepast ten aanzien van de alternatieve 
vormen van converteerbare obligaties. Voor een bespreking van dit alles, inclusief 
de te respecteren regels bij de uitgift e ervan, wordt verwezen naar Titel VII (con-
verteerbare obligaties, obligaties met warrant en soortgelijke obligaties).
D.1. Omgekeerd converteerbare obligaties (reverse convertibles)
97. Een eerste variant op de gewone converteerbare obligaties zijn de zgn. 
‘ reverse convertibles’ ( omgekeerd converteerbare obligaties). Bijzonder aan dit 
type converteerbare obligatie is dat, in tegenstelling tot bij de gewone converteer-
bare obligaties, de beslissing tot conversie niet wordt genomen door de obligatie-
houder, maar door de emitterende vennootschap zelf. Het tijdstip van conversie 
kan geheel aan het goeddunken van het bestuursorgaan van de emittent worden 
overgelaten, tenzij op voorhand hieromtrent bepaalde beperkingen zijn afgespro-
ken (bv. enkel op welbepaalde tijdstippen of zelfs uitsluitend op de eindverver-
valdag), maar kan ook – wat gebruikelijker is – afh ankelijk worden gemaakt van 
het vervullen van bepaalde voorwaarden.67 In dit laatste geval spreekt men dan 
van ‘ voorwaardelijk converteerbare obligaties’, ook wel ‘ contingent convertibles’ of 
 CoCo’s genoemd. Wanneer een contingent convertible wordt uitgegeven waarbij 
de conversie plaatsvindt bij de loutere vervulling van de voorwaarde, zonder dat 
nog de tussenkomst van de emittent is vereist, dan ligt een zgn. ‘automatisch con-
67 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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verteerbare obligatie’ (ACO) voor, die hierna afzonderlijk zal worden behandeld 
(zie randnr. 105).
 98.  Voor obligatiehouders houden dit soort obligaties aanzienlijk meer risico’s 
in dan gewone (converteerbare) obligaties. Het is op voorhand immers niet te 
voorspellen of de vennootschap tot conversie zal besluiten en wanneer ze dat zal 
doen. De enige zekerheid op dit vlak is dat de emittent zeer waarschijnlijk zal 
converteren op een ogenblik waarop zijn resultaten of de algemene marktomstan-
digheden tegenvallen. In een dergelijk geval zullen de aandelen minder waard 
zijn dan het kapitaal dat de emittent aan de obligatiehouders moet terugbetalen. 
Mocht dit niet zo zijn, dan zou de vennootschap zich immers ook rechtstreeks 
op de kapitaalmarkt kunnen fi nancieren.68 Het ligt voor de hand dat tegenover 
dit hogere risico dan ook een hogere “prijs” staat, veelal onder de vorm van een 
hogere rente.
D.2. (Reverse) exchangeables
99. Nauw verwant met, maar duidelijk te onderscheiden van de gewone conver-
teerbare obligatie zijn de zgn. ‘ exchangeables’. Dit type van obligaties geven aan 
de houders ervan de keuze om (op de vervaldag van de obligatie) terugbetaling 
te verkrijgen, hetzij in geld, hetzij in aandelen, berekend tegen een vooraf vastge-
stelde koersverhouding.69 De aandelen die op die manier kunnen worden verkre-
gen, kunnen zowel aandelen van de vennootschap-emittent zelf zijn (zelden) als 
aandelen van een andere vennootschap (de regel). In dit laatste geval wordt door 
de betrokkenheid van een derde partij een bijkomende dimensie aan de obligatie-
verhoudingen toegevoegd. Dit laatste type obligaties wordt ook wel aangeduid als 
‘ surrogate convertibles’.
100. Naar analogie met de gewone converteerbare obligaties zal de rentevoet 
bij  exchangeables doorgaans iets lager liggen dan bij gewone obligaties. Voor de 
obligatiehouder zit immers een bijkomend, zij het onzeker, winstpotentieel ver-
scholen in de mogelijkheid tot omruiling. Concreet blijken exchangeables vaak 
te worden uitgegeven door (fi nanciële) instellingen die erop speculeren dat een 
bepaald aandeel niet boven een overeengekomen koers zal stijgen, en de obliga-
tiehouders dus geen levering van het aandeel zullen vragen. Daarnaast kunnen zij 
ook worden uitgegeven door vennootschappen die een pakket aandelen van een 
andere vennootschap bezitten waarvan zij zich op termijn willen ontdoen.70 De 
68 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber amico-
rum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 585.
69 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber amico-
rum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 585.
70 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber amico-
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uitgift e van exchangeables met betrekking tot deze aandelen laat de emittent toe 
op deze verkoop te anticiperen en reeds eerder, tegen een relatief lage rentevoet, 
over liquiditeiten te beschikken, in afwachting van een verwachte stijging van de 
waarde van de aandelen. In dit laatste ligt uiteraard een bijzonder risico voor de 
emittent besloten. Wanneer de verwachte stijging zich niet voordoet, zal de emit-
tent op de vervaldag in principe over de nodige liquiditeiten moeten beschikken 
om de obligatiehouders terug te betalen.
101. Wanneer de obligaties kunnen worden terugbetaald met aandelen van 
de vennootschap-emittent zelf, vallen deze vanuit het standpunt van de belegger 
in belangrijke mate te vereenzelvigen met gewone converteerbare obligaties: de 
investeerder verkrijgt naar zijn keuze ofwel de geleende geldsom terug ofwel een 
vooraf vastgesteld aantal aandelen van de vennootschap-emittent. Vanuit het 
oogpunt van de emittent bestaat er echter wel een belangrijk verschilpunt. Daar 
waar de uitoefening van het conversierecht bij gewone converteerbare obligaties 
steeds aanleiding geeft  tot een kapitaalverhoging, is dit bij exchangeables niet 
het geval. Bij deze laatste vindt noodzakelijkerwijs een ruiloperatie plaats tussen 
de exchangeable en eigen aandelen die de emittent eerder heeft  verworven en in 
portefeuille houdt. Bij de uitgift e van  exchangeables is het m.a.w. aangewezen te 
anticiperen op de beperkingen die gelden voor de inkoop van eigen aandelen (zie 
art. 620 W.Venn. e.v.), nu een dergelijke transactie noodzakelijk zal zijn om aan 
de “leveringsverplichting” te voldoen. Er wordt bij exchangeables immers geen 
gebruik gemaakt van de techniek van de uitgestelde, voorwaardelijke kapitaal-
verhoging zoals dat het geval is bij de converteerbare obligaties (en hun varianten 
daarop).71
Merk evenwel op dat dit risico kan worden gemitigeerd door obligaties uit te 
geven die bij uitoefening door de obligatiehouder van het “conversierecht” recht 
geven op nieuwe uit te geven aandelen of bestaande aandelen, naar keuze van de 
emittent. Een dergelijke soort obligatie combineert dan de kenmerken van zowel 
gewone converteerbare obligaties als exchangeables.72
71 Zie daaromtrent bv. D. Bruloot en K. Maresceau, “De inkoop van eigen aandelen: naar een 
nieuw juridisch kader”, TRV 2007, 359-389.
72 Men vindt hiervan een voorbeeld terug in de verrichtingsnota Cofi nimmo 15  april 2011 
(“Onder voorbehoud van de bepalingen in Clausule 6.4.14 en andersluidende bepalingen opge-
nomen in deze Clausules, zal iedere Converteerbare Obligatie de houder ervan het recht geven 
de Converteerbare Obligatie te converteren in bestaande volledige volgestorte Gewone Aandelen 
en/of nieuwe Gewone Aandelen”. Bij uitoefening van het conversierecht kan de emittent op 
grond van deze verrichtingsnota zelfs de uitbetaling in geld kiezen. “Bij uitoefening van de 
Conversierechten door een Obligatiehouder, kan de Emittent een keuze (een ‘Alternatieve Cash 
Keuze’) maken door een kennisgeving (een ‘Kennisgeving Cash Keuze’) aan de betreff ende 
Obligatiehouder niet later dan de datum (‘de Cash Keuze Datum’) die drie Brusselse Werkdagen 
valt na de relevante Conversie Datum aan het adres. (of, indien een fax nummer of email adres 
is voorzien in de betreff ende Conversiekennisgeving, dat fax nummer of email adres) zoals 
bepaald voor dat doel in de Conversiekennisgeving (met een kopie aan de Paying, Conversion 
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102. Zijn de obligaties terugbetaalbaar met aandelen van andere vennootschap-
pen, dan is de toepassing van de regels inzake inkoop van eigen aandelen uiter-
aard niet aan de orde. Nochtans is ook in deze omstandigheden waakzaamheid 
geboden. Wanneer de “andere vennootschap” een vennootschap is die deel uit-
maakt van dezelfde vennootschapsgroep, moet rekening worden gehouden met 
de uitbreiding van het toepassingsgebied van de inkoopreglementering tot de 
dochtervennootschappen en met de regels inzake kruisparticipaties. Verder zal 
de vennootschap-emittent ook rekening moeten houden met de kapitaalmarktre-
gulering indien de  exchangeables betrekking hebben op aandelen van een geno-
teerde vennootschap. Om aan zijn leveringsplicht te kunnen voldoen, zal de emit-
tent in principe immers eerst eigenaar moeten worden van de bewuste aandelen. 
Ook al kan het tijdvak waarin de emittent eigenaar is van de aandelen tot slechts 
enkele seconden beperkt blijven, dan nog lijkt dit te volstaan om de toepassing 
van de transparantiewetgeving en eventueel zelfs een verplicht openbaar bod te 
triggeren. We verwijzen hiervoor naar randnr. 374 e.v.
103. Naast de herkomst van de aandelen die de obligatiehouder in ruil voor 
zijn obligatie kan verkrijgen, blijken  exchangeables zich in de praktijk ook van 
converteerbare obligaties te onderscheiden op het vlak van het tijdstip van con-
versie of omruiling. Waar de conversie van converteerbare obligaties doorgaans 
op meerdere, in de uitgift evoorwaarden vooraf vastgelegde, tijdstippen kan 
gebeuren, wordt de beslissing om al dan niet van het omruilrecht gebruik te 
maken bij exchangeables in principe uitgesteld tot op de vervaldag. Dit vloeit 
evenwel voort uit de keuze van de emittent en niet uit een wettelijke verplich-
ting, zodat niets belet dat de emittent de omruiling ook op andere tijdtippen 
zou toelaten.
104. Ook bij  exchangeables is het mogelijk te werken met een “omgekeerde” 
optie. Bij zgn. ‘ reverse exchangeables’ is het aldus de vennootschap-emittent die de 
keuze heeft  om al of niet tot omruiling over te gaan. Een dergelijke obligatielening 
is bijgevolg bijzonder risicovol voor de investeerder, nu de kans bestaat dat deze, 
zonder dat er sprake is van een wanprestatie van de emittent, slechts een fractie 
van zijn inleg zal kunnen recupereren. Het is dit bijzonder grote risico dat van 
deze eff ecten uitgaat, dat de toenmalige CBFA ertoe bracht om ter bescherming 
betrekking tot de betreff ende Converteerbare Obligaties door (A) de levering aan de betreff ende 
Obligatiehouder van een Vast Aantal Gewone Aandelen en (B) een betaling uit te voeren, of 
te bewerkstelligen dat een betaling wordt uitgevoerd aan de betreff ende Obligatiehouder van 
het Alternatief Cash Bedrag, samen met elk ander bedrag betaalbaar door de Emittent aan de 
Obligatiehouder overeenkomstig deze Bepalingen Voorwaarden met betrekking tot of gerela-
teerd aan de uitoefening van de Conversierechten, inbegrepen elke interest betaalbaar overeen-
komstig Clausule 6.4.11. De Emittent, echter kan geen Alternatieve Cash Keuze maken indien 
deze keuze zou verhinderen dat de betreff ende Obligatiehouder deelneemt aan een nieuwe uit-
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van het publiek emittenten aan te bevelen deze reverse exchangeables niet als obli-
gaties te kwalifi ceren bij de aanbieding daarvan aan het publiek.73
D.3. Automatisch converteerbare obligaties (ACO’s), automatisch in aandelen 
terugbetaalbare obligaties (ATO’s) en conversiecertifi caten
 105.  Automatisch converteerbare obligaties ( ACO’s) zijn obligaties die nauw 
verwant zijn met gewone  converteerbare obligaties en daarmee het wezensken-
merk delen dat de obligatie op een bepaald ogenblik kan worden geconverteerd 
in aandelen die naar aanleiding daarvan worden uitgegeven. Het criterium van 
onderscheid tussen gewone en automatisch converteerbare obligaties is in het ini-
tiatief tot conversie gelegen. Bij gewone converteerbare obligaties ligt dit initiatief 
overeenkomstig artikel 489 W.Venn. exclusief bij de obligatiehouder. Bij ACO’s 
wordt dit initiatiefrecht aan de obligatiehouder ontnomen en geheel afh ankelijk 
gemaakt van de loutere vervulling van een bepaalde voorwaarde. Door dit laatste 
onderscheiden ACO’s zich van de eerder besproken reverse convertibles, waarbij 
het – al dan niet voorwaardelijke – initiatiefrecht inzake conversie bij de emit-
tent ligt. Automatisch converteerbare obligaties worden bij de verwezenlijking 
van een bepaalde voorwaarde, zoals een beursgang, een kapitaalverhoging of 
structuurwijziging, automatisch in aandelen geconverteerd, zonder dat op dat 
ogenblik een bijkomende wilsuiting van de emittent of de obligatiehouder is ver-
eist.74 Uiteraard zal wel nog de tussenkomst van het bestuursorgaan vereist zijn 
om de nodige handelingen te stellen met het oog op de concrete realisatie van de 
kapitaalverhoging, zoals het verlijden van de authentieke akte houdende statu-
tenwijziging.
 106.  Van  ACO’s wordt  tegenwoordig frequent gebruikgemaakt door kredietin-
stellingen in de context van de gediversifi eerde kapitaalvereisten die voor ban-
ken gelden.75 Het zijn zgn. bail-in-able instrumenten, zijnde fi nancieringsin-
strumenten die worden omgezet in eigen vermogen zodra de bank in een zekere 
gevarenzone komt. Wanneer zekere fi nanciële parameters van de emittent onder 
bepaalde drempels zakken, worden deze ACO’s automatisch geconverteerd in 
kapitaalaandelen. In de praktijk worden zij veelal aangeduid onder hun meer 
generieke benaming  contingent convertibles (CoCo’s), die evenwel alle vormen 
van voorwaardelijk converteerbare obligaties omvatten.
73 CBF, Jaarverslag 2001/2002, 101.
74 J. Richelle en L. Verhavert, “Point de vue: L’émission d’obligations automatiquement con-
vertibles en droit belge”, TRV-RPS 2016, 555; S. Rutten en P. Weerts, “Kan een naamloze 
vennootschap automatisch converteerbare obligaties en omgekeerd converteerbare obligaties 
uitgeven en wat is de bescherming van de houder van die eff ecten?”, T.Fin.R. 2006, 1352.
75 Zie in het bijzonder: Verord. (EU) Nr. 575/2013 van het Europees Parlement en de Raad, 26 juni 
2013 betreff ende prudentiële vereisten voor kredietinstellingen en beleggingsondernemingen 
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 107.  Een mengvorm tussen exchangeables en  ACO’s zijn de automatisch in aan-
delen terugbetaalbare obligaties ( ATO’s). Het betreft  obligaties waarvan op voor-
hand vaststaat dat zij op de vervaldag zullen worden terugbetaald door middel 
van aandelen volgens een reeds afgesproken ruilverhouding. De aandelen waar-
mee de obligatie op de vervaldag wordt terugbetaald, zijn geen nieuwe aande-
len, maar aandelen die de vennootschap eerder heeft  ingekocht en in portefeuille 
houdt.
 108.  Een andere variant waarbij evenmin een converteerbare obligatielening in 
de zin van de wet voorligt, maar waarbij nochtans wel nieuwe aandelen worden 
uitgegeven, is deze waarbij gewone obligaties worden uitgegeven met daaraan de 
verbintenis gekoppeld om met het op de vervaldag terugbetaalde kapitaal in te 
tekenen op nieuwe aandelen, desgevallend tegen een op voorhand vastgelegde 
inschrijvingsprijs.76 In dit laatste geval wordt in de literatuur ook gesproken over 
 conversiecertifi caten (certifi cats de conversion).77 Dit type van obligatie wordt 
meer uitgebreid besproken in randnr. 982.
AFDELING 2. ONDERSCHEID NAAR DE VORM
109. Net zoals dat bij aandelen het geval is, kunnen ook obligaties thans princi-
pieel slechts twee vormen aannemen: op naam of gedematerialiseerd. De afschaf-
fi ng van eff ecten aan toonder door de zgn. ‘Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten’ 
heeft  ervoor gezorgd dat obligaties aan toonder, uitgegeven door Belgische ven-
nootschappen, in principe niet meer kunnen voorkomen.78 Enkel wanneer de 
obligaties uitsluitend in het buitenland zijn uitgegeven of worden beheerst door 
een buitenlands recht, kan een Belgische NV of een Comm. VA nog obligaties aan 
toonder uitgeven (zie art. 460, derde lid W.Venn.).
ONDERAFDELING 1. OBLIGATIES OP NAAM
110.  Obligaties op naam zijn onlichamelijke roerende goederen.79 Hun bestaan 
blijkt enkel uit een inschrijving in het  register van obligaties op naam, dat door 
76 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-102.
77 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 39.
78 Wet 14 december 2005 houdende afschaffi  ng van eff ecten aan toonder, BS 23 december 2005, 
err. BS 6 februari 2006, zoals gewijzigd door de wet van 25 april 2007 houdende diverse bepa-
lingen, BS 8 mei 2007 (hierna: Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten).
79 D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het Belgische recht: toepas-
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elke emittent moet worden bijgehouden. Aan de houders van obligaties op naam 
kunnen wel certifi caten worden afgeleverd. Deze certifi caten leveren enkel het 
bewijs van inschrijving in het  obligatieregister en vormen geen waardepapieren. 
Zij zijn dus in geen enkel opzicht eigendomsaanwijzend.
111. De eigendomsoverdracht van  obligaties op naam wordt verwezenlijkt zodra 
er een wilsovereenstemming bestaat tussen overdrager en overnemer omtrent het 
voorwerp en de prijs (bij een verkoop), of wanneer de authentieke schenkingsakte 
wordt verleden (bij een schenking). De eigendomsoverdracht moet evenwel wor-
den onderscheiden van de tegenwerpelijkheid ervan. Overeenkomstig het Wet-
boek van vennootschappen is de overdracht van obligaties op naam in principe 
pas tegenwerpelijk ten aanzien van de emittent en derden vanaf de datum van 
inschrijving van de overdracht in het obligatieregister. Hetzelfde geldt voor de 
overgang van obligaties op naam bij overlijden.
 112. Hieruit vloeit voort dat de inschrijving in het obligatieregister evenmin 
eigendomsaanwijzend is, maar enkel fungeert als een bewijs van eigendom en 
als tegenwerpelijkheidsmiddel. Het consensualisme staat voorop bij obligaties op 
naam, net zoals in het gemeen recht. Voor meer informatie hieromtrent wordt 
verwezen naar Titel VI (overdracht en overgang van obligaties).
ONDERAFDELING 2. GEDEMATERIALISEERDE 
OBLIGATIES
113. De NV en de Comm. VA kunnen, naast obligaties op naam, ook  gedemate-
rialiseerde obligaties uitgeven (art. 460 W.Venn.). Voor de BVBA is dit verboden 
(op grond van art. 232 W.Venn.), terwijl sommigen aanvaarden dat de CV geen 
gedematerialiseerde aandelen maar wel gedematerialiseerde obligaties mag uitge-
ven.80 Nochtans moet worden vastgesteld dat in het Wetboek van vennootschap-
pen elke regeling ontbreekt voor gedematerialiseerde obligaties in de CV, wat 
contrasteert met de regeling die werd uitgewerkt voor de NV en de Comm. VA.81
114. Het is de emittent zelf die beslist of  gedematerialiseerde obligaties in 
omloop worden gebracht of niet.82 Hij kan obligatiehouders evenwel niet dwin-
gen om gedematerialiseerde obligaties aan te houden. Zij hebben krachtens 
80 D. Van Gerven, Handboek Vennootschappen – Algemeen deel, Brussel, Larcier, 2016, 
1051-1052; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 15.
81 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 72.
82 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
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artikel 462 W.Venn. steeds het recht om op elk moment de omzetting van hun 
gedematerialiseerde obligaties in obligaties op naam te vragen. Dit betreft  een 
dwingende bepaling, waarvan in de statuten of de obligatievoorwaarden niet kan 
worden afgeweken.83 Wel is het duidelijk dat de obligatiehouder de omzettings-
kost dient te dragen. Het verdient aanbeveling om in de statuten of de obligatie-
voorwaarden een regeling hieromtrent op te nemen.
115. Net zoals obligaties op naam, zijn  gedematerialiseerde obligaties onlicha-
melijke roerende goederen.84 Zij kennen geen materieel bestaan, maar worden 
enkel vertegenwoordigd door een boeking op rekening, op naam van de obliga-
tiehouder, bij een erkende rekeninghouder (of een vereff eningsinstelling).85 Hou-
ders van gedematerialiseerde obligaties verkrijgen omwille van bewijsredenen 
van hun erkende rekeninghouder (of vereff eningsinstelling) een rekeninguittrek-
sel, dat evenwel geen eigendomsrechtelijke werking heeft .86 In tegenstelling tot 
obligaties op naam kunnen gedematerialiseerde obligaties enkel worden overge-
dragen door een overschrijving van rekening naar rekening. Een dergelijke over-
schrijving is vereist voor zowel de eigendomsoverdracht als de tegenstelbaarheid 
ervan, en wijkt dus af van de gemeenrechtelijke regel van het consensensualisme. 
Voor meer informatie omtrent de gedematerialiseerde obligaties, en de over-
dracht ervan, verwijzen we naar Titel VI (overdracht en overgang van obligaties).
ONDERAFDELING 3. OBLIGATIES AAN TOONDER
116.  Obligaties aan toonder zijn waardepapieren aan toonder, dit wil zeggen 
titels waarin een recht op zodanige wijze is geïncorporeerd dat het door middel 
van het papier alleen kan worden uitgeoefend en overgedragen.87 Zij bestaan uit 
een mantel, die de schuldvordering in hoofdsom op de emittent vertegenwoordigt, 
en de coupons, die recht geven op interest op de conventioneel vastgelegde tijdstip-
83 J. Stoop en P.-J. Vandevelde, “Commentaar bij artikel  462 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds), Wet 
en Duiding Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 500. Vergelijk 
met: J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut 
(ed.), De nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 87.
84 L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel  468 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, losbl.
85 Art.  468, eerste lid W.Venn. In principe wordt de rekening aangehouden door de erkende 
rekeninghouder, maar sedert de wet van 14 december 2005 kan de obligatiehouder ook recht-
streeks zijn eff ectenrekening aanhouden bij de vereff eningsinstelling. Hij is m.a.w. niet langer 
verplicht om zijn rekening te openen bij een erkende rekeninghouder.
86 C. Sunt, “Dematerialisatie van vennootschapseff ecten” in K. Byttebier, R. Feltkamp en A. 
Francois (eds.), De gewijzigde vennootschapswet 1995, Antwerpen, Kluwer, 1996, 425.
87 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-7, met verdere verwijzing naar J. Ronse, Wisselbrief en order-
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pen.88 Als lichamelijke roerende goederen zijn obligaties aan toonder overdraag-
baar door eenvoudige overhandiging van de titel. Op grond van artikel 2279 BW 
geldt het bezit te goeder trouw hierbij als eigendomstitel. Er zijn geen bijkomende 
formaliteiten vereist. Coupons kunnen worden afgeknipt van de mantel. In een 
dergelijk geval leiden zij een eigen bestaan en kunnen zij afzonderlijk worden over-
gedragen.
117.  Obligaties aan toonder moeten worden ondertekend door ten minste twee 
bestuurders of door een naamstempel (zie art. 466, eerste lid W.Venn.). Op die 
manier kan er geen twijfel bestaan dat de eff ecten verbindend zijn ten aanzien van 
de emittent ervan op grond van de organieke vertegenwoordiging.89 Het eff ect 
zelf, het papier, moet luidens de wet verplicht een aantal vermeldingen bevatten. 
Het gaat met name om: i) de datum van de akte van oprichting der vennootschap 
en die van haar bekendmaking, ii) het getal en de aard van elke soort van obliga-
ties, iii) de duur van de vennootschap, iv) het volgnummer, de nominale waarde, 
de rentevoet, het tijdstip en de plaats van betaling van de rente, en de voorwaar-
den van afl ossing, v) het bedrag van de uitgift e waarvan zij deel uitmaken, en de 
bijzondere waarborgen daarvoor gesteld, en vi) het bedrag nog verschuldigd op 
iedere vroegere uitgift e van obligaties met opgave van de gestelde waarborgen (zie 
art. 466, tweede lid W.Venn.). Gaat het om hypothecaire obligaties aan toonder, 
dan moet daarnaast ook de akte van hypotheekvestiging worden aangeduid met 
vermelding van de datum van inschrijving, de rang van de hypotheek en de ver-
melding dat de obligatiehouders gerechtigd zijn om de hypothecaire inschrijving 
te vernieuwen indien de raad van bestuur van de emitterende vennootschap ver-
zuimt de vernieuwing van de inschrijving te doen vóór het einde van het negen-
twintigste jaar (zie art. 466, derde lid W.Venn.).
118. Zoals aangestipt, bestaat er voor Belgische vennootschappen sinds de 
inwerkingtreding van de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten een verbod om nog 
eff ecten aan toonder uit te geven.90 Hierop bestaan er slechts twee beperkte uit-
zonderingen: een NV of een Comm. VA kan toch nog  obligaties aan toonder uit-
88 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-9.
89 Zie bv.: B. Van Bruystegem, “Commentaar bij artikel  466 W.Venn.” in Comm. V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2003, losbl.
90 Uitvoerige besprekingen van deze wet kunnen worden teruggevonden bij o.m.: C. Blindemans, 
“Afschaffi  ng van de toondereff ecten”, T.Fin.R. 2006, 1526-1531; M. Delboo en D. Herbosch, 
“Afschaffi  ng van de eff ecten aan toonder: overzicht en eerste analyse”, TFR 2006, 831-845; 
M. Tison, “De afschaffi  ng van toondereff ecten in het Belgisch recht – de teloorgang van de 
Belgian dentist?” in CBR Jaarboek 2006-2007, Antwerpen, Intersentia, 2007, 543-571; L. Van 
Den Steen, “Dematerialisatie in het Belgisch recht. Nieuwe evoluties inzake afschaffi  ng toon-
der-eff ecten en rol van de vereff eningsinstellingen”, TRV 2007, 467-495; L. Van Den Steen, 
“Afschaffi  ng van de eff ecten aan toonder” in Rechtskroniek voor het notariaat – deel 9, Brugge, 
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geven wanneer de obligaties i) uitsluitend in het buitenland zijn uitgegeven of 
ii) worden beheerst door een buitenlands recht (zie art. 460, derde lid W.Venn.). 
Het betreft  alternatieve voorwaarden. Deze uitzonderingen hangen samen met 
de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten, die in een uitzondering op zijn toepassings-
gebied voorziet voor de obligaties aan toonder die in het buitenland worden uit-
gegeven of die beheerst worden door een buitenlands recht (zie art.  2, tweede 
lid, tweede streepje Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten). Deze uitzonderingen zijn 
ingegeven door de vrees dat Belgische emittenten niet langer buitenlandse inves-
teerders zouden kunnen aantrekken.91
119. Een NV of een Comm. VA kan dus op grond van voornoemde wetsbepa-
lingen obligaties aan toonder uitgeven wanneer de uitgift e ervan “uitsluitend” in 
het buitenland plaatsvindt. De uitgift e moet m.a.w. worden gekenmerkt door de 
afwezigheid van elke doelgerichte handeling op een beleggerspubliek in België.92 
In voorkomend geval speelt de uitzondering, ook al wordt de obligatielening zelf 
beheerst door Belgisch recht. Daarnaast kunnen tevens  obligaties aan toonder wor-
den uitgegeven wanneer de obligatielening door buitenlands recht wordt beheerst, 
doordat in de obligatieovereenkomst door middel van een rechtskeuzebeding voor 
een buitenlands recht is gekozen. Wanneer de obligatielening door buitenlands recht 
wordt beheerst, dan zullen luidens de wettekst toch obligaties aan toonder kunnen 
worden uitgegeven, ook al richt de uitgift e zich tot het beleggerspubliek in België.
120. Gelet op de algemene toelaatbaarheid van rechtskeuzebedingen in obli-
gatieleningen (zie hierover randnr. 162), creëert de tweede uitzondering op het 
eerste gezicht een gemakkelijke route voor Belgische emittenten om, niettegen-
staande het algemene verbod, toch  obligaties aan toonder uit te geven. Niets is 
echter minder waar. Men dient in dezen de terugkoppeling te maken naar de Wet 
Afschaffi  ng Toondereff ecten, die de toepassing van zijn artikel 4 onverlet laat bij 
de uitgift e van obligaties aan toonder door Belgische emittenten.93 Op grond van 
artikel 4 van de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten mogen eff ecten aan toonder, 
uitgegeven in het buitenland, beheerst door een buitenlands recht of uitgegeven 
door een buitenlandse emittent (sinds 1 januari 2008) niet langer feitelijk in Bel-
gië worden afgeleverd. Dit feitelijke afl everingsverbod verzet er zich tegen dat de 
obligaties aan toonder fysiek in België worden overhandigd. Dit is een belangrijke 
beperking, maar sluit niet geheel uit dat deze overhandiging in het buitenland 
91 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-11.
92 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-11.
93 Zie art. 2, tweede lid, eerste streepje Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten. Voor de toepassing van 
deze wet worden obligaties aan toonder die uitsluitend in het buitenland worden uitgegeven of 
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plaatsvindt en dat de obligatiehouders vervolgens de obligaties terug naar België 
brengen. In de rechtsleer wordt immers gesteld dat het afl everingsverbod enkel 
betrekking heeft  op de emittent en de plaatsende fi nanciële instelling, doch niet 
op de fysieke afl evering tussen twee personen.94 Eenmaal binnengebracht in Bel-
gië, zouden obligaties aan toonder zonder beperking aan andere personen kun-
nen worden overgedragen, bij wijze van verkoop, schenking of anderszins.
AFDELING 3. ONDERSCHEID NAARGELANG AL 
DAN NIET GENOTEERD
121. Obligaties kunnen, maar moeten niet, genoteerd zijn op een beurs, zoals 
Euronext. Wanneer genoteerd, zullen obligaties praktisch gezien veelal in gede-
materialiseerde vorm worden uitgegeven. De dematerialisatie laat met name een 
versnelling van de eff ectentransacties toe door het gebruik van allerhande infor-
matietechnieken en verlaagt de emissiekosten. Zij werden net om deze redenen in 
het Belgische vennootschapsrecht ingevoerd.95
122. De notering van obligaties moet voor alle duidelijkheid worden onderschei-
den van de private dan wel publieke uitgift e van de eff ecten. Het al dan niet publieke 
karakter van de uitgift e houdt verband met de wijze van plaatsing van de obliga-
94 Zie met name: G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in 
de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-11 (“De memorie van toelichting bevestigt dat het 
verbod van feitelijke afl evering niet om elke vorm van fysieke afl evering tussen twee personen 
gaat, maar veeleer de situatie beoogt van de emittent en de fi nanciële instelling. De feitelijke afl e-
vering beoogt inzonderheid de overhandiging bij uitgift e door de emittent of een derde, zoals de 
plaatsende fi nanciële instelling. Hieruit kan dan ook worden afgeleid dat na 1 januari 2008 een 
overdracht van obligaties tussen twee personen nog altijd mogelijk is”) met verder verwijzing naar 
MvT, Parl.St. Kamer, nr. 51-1974/001, 12-13. De MvT stelt dienaangaande: “Artikel 4 vorm het 
tweede belangrijke luik van dit ontwerp van wet: vanaf 1 januari 2008 mogen in België geen eff ec-
ten aan toonder meer feitelijk afgeleverd worden. Zoals bepleit door de Raad van State, wordt de 
aanvangsdatum van het verbod uitdrukkelijk vermeld. De Raad van State heeft  terecht gewezen 
op de grensoverschrijdende elementen van het verbod op afl evering. De door de wet verboden afl e-
vering kan geschieden door Belgische instellingen, in België gevestigde buitenlandse instellingen 
en door buitenlandse instellingen die in ons land actief zijn via het vrij verkeer van diensten. Het 
verbod op feitelijke afl evering geldt meer bepaald voor drie types van eff ecten. Ten eerste betreft  
het eff ecten aan toonder, als bepaald door artikel 2 van het ontwerp, die op 1 januari 2008 op 
een eff ectenrekening zijn ingeschreven. Dit geldt ten tweede ook voor eff ecten aan toonder die 
uitsluitend zijn uitgegeven in het buitenland of beheerst worden door een buitenlands recht. Een 
voorbeeld van deze categorie is een kasbon uitgegeven door een buitenlands bijkantoor van een 
Belgische bank. Een dergelijke kasbon mag nog in toondervorm worden uitgegeven: zie artikel 2, 
1°, tweede lid, derde streepje, jo. artikel 3, eerste lid van het ontwerp. Toch verbiedt artikel 4, eerste 
lid, van het ontwerp dat een dergelijk eff ect in België feitelijk afgeleverd wordt. Ten slotte mogen 
ook eff ecten aan toonder, uitgegeven door een buitenlandse emittent, niet in België feitelijk worden 
afgeleverd. De laatste twee categoriëen van “eff ecten aan toonder” wijken dus enigszins af van de 
defi nitie van “eff ecten” uit artikel 2, en dit specifi ek met het oog op een algemeen afgift everbod”).
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ties. Terwijl niets er zich tegen verzet dat privaat geplaatste obligaties later worden 
genoteerd op een eff ectenbeurs, is het evengoed mogelijk dat publiek geplaatste 
obligaties enkel worden verhandeld via bijvoorbeeld het netwerk van fi nanciële 
instellingen, zonder dat zij als dusdanig op een beurs worden genoteerd. Indien 
wijdverspreid verhandeld, wordt de liquiditeit van obligaties dan gecreëerd buiten 
de beurs om, via de fi nanciële instellingen, die permanent aan- en verkoopprijzen 
voor de obligaties aan hun cliënteel voorstellen.96 Het is wel zo dat genoteerde obli-
gaties nagenoeg altijd publiek worden geplaatst, maar strikt noodzakelijk is dit niet.
AFDELING 4. ONDERSCHEID NAARGELANG DE 
EMITTENT
123. In Hoofdstuk 1 van deze Titel werd uiteengezet dat alle entiteiten bekleed 
met de rechtspersoonlijkheid obligaties kunnen uitgeven zolang hen dit niet 
wordt verboden door een of andere wettelijke bepaling. Dit geldt in de eerste 
plaats voor vennootschappen. Wanneer obligaties worden uitgegeven door een 
V.O.F., Comm.V, landbouwvennootschap, BVBA, CVOA, CVBA, NV, Comm. 
VA, ESV, EESV, SE of een SCE, maakt men gewag van de generieke term ‘ven-
nootschapsobligaties’ of ‘bedrijfsobligaties’.
96 Zie bv. het beleid van Belfi us Bank NV inzake de uitvoering, de ontvangst en doorgift e van 
orders in fi nanciële instrumenten, zoals neergelegd in het document ‘Beleid van optimale 
uitvoering voor transacties in fi nanciële instrumenten’ van november 2016, en met name in 
‘artikel 2 Obligaties’, dat als volgt luidt: “A. ALGEMEEN Alle orders met obligaties worden uit-
gevoerd buiten een gereglementeerde markt of een MTF (OTC-orders), met uitzondering van 
enkele obligaties die genoteerd staan op Euronext Brussel of eventueel op andere markten als 
Belfi us Bank die orders overmaakt aan fi nanciële tussenpersonen. B. OBLIGATIES BINNEN 
HET AANBOD Het gaat om de selectie van de obligaties op de markt, die worden gekozen op 
basis van bepaalde criteria zoals de rating, de diversiteit van de debiteuren, de diverse durati-
ons en standaardvoorwaarden en waarvoor Belfi us Bank dagelijks een prijs affi  cheert voor zijn 
klanten. Voor die obligaties worden de aankooprijzen in hoofdzaak bepaald rekening houdend 
met onder meer de evolutie van de rentecurve, de credit spread die van toepassing is in de markt 
(d.w.z. het renteverschil, rekening houdend met de kwaliteit van de debiteuren) en de liquiditeit 
van de uitgift e. De bedragen van het aanbod hangen eveneens af van de posities die beschikbaar 
zijn op de markt. Belfi us Bank behoudt zich het recht voor zijn prijzen in de loop van de dag aan 
te passen, rekening houdend met voornoemde criteria. Belfi us Bank zorgt voor liquiditeit door 
de rol te spelen van markthouder voor de obligaties die worden uitgegeven door zijn dochteron-
derneming Belfi us Financing Company NV (of haar rechtsvoorgangers) of door zichzelf hoofdza-
kelijk op basis van criteria zoals de marktrente per munt, de resterende looptijd, de evolutie van 
de credit spread of op basis van intern ontwikkelde modellen. C. OBLIGATIES BUITEN HET 
AANBOD Voor de obligaties buiten het aanbod werkt Belfi us Bank samen met een netwerk van 
fi nanciële instellingen die elk hun prijs affi  cheren. De keuze van de fi nanciële instelling voor het 
indienen van een order berust op de volgende criteria: – het volume van het order; – de liquiditeit 
van de markt; – de toegankelijkheid van de markthouders; – de bereidheid van de markthouder 
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124. Vermits vzw’s ook rechtspersoonlijkheid genieten, kunnen ook zij obliga-
ties uitgeven, in welk geval men spreekt van vzw-obligaties (zie hierover meer 
uitgebreid Titel IX (bijzondere vraagstukken), Hoofdstuk 1). Zelfs de stichting 
zou theoretisch gezien obligaties kunnen uitgeven, al zijn ons hiervan in België 
geen voorbeelden bekend.
125. Wel beter bekend wegens frequent voorkomend, zijn de overheidsobliga-
ties. Dergelijke obligaties omvatten niet alleen de staatsobligaties uitgegeven door 
de Belgische Staat. Ook bijvoorbeeld de gemeenten en de autonome gemeentebe-
drijven kunnen leningen (en dus obligatieleningen) aangaan, zo wordt sinds lang 
aangenomen.97 Het begrip ‘overheid’ moet aldus ruim worden begrepen. Gelet op 
de specifi teit van de overheidsfi nanciering, valt een bespreking van de overheids-
obligaties buiten het bestek van dit boek.
97 Zie hierover o.m. J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 
1977, 150-161 (die de obligatie-uitgift e door de Belgische Staat, provincies en gemeenten, de 
intercommunales, de federatie van gemeenten, de agglomeratie van gemeenten, de parasta-
tale instellingen, de buitenlandse publiekrechtelijke lichamen en de internationale instellin-
gen bespreekt). Intussen is de relevante wetgeving reeds ingrijpend gewijzigd. Dat gemeenten 
bevoegd zijn voor het aangaan van leningen, en dus het uitgeven van obligaties (gelet op hun 
gemeenrechtelijke kwalifi catie als verbruiklening), vindt men thans op verschillende plaatsen 
terug in het Gemeentedecreet van de Vlaamse Gemeenschap van 15 juli 2005, BS 31 augus-
tus 2005, zoals reeds meermaals gewijzigd. Men kan onder meer verwijzen naar art.  176 
Gemeentedecreet, op grond waarvan het meerjarenplan van de gemeente aan het advies van 
de provinciegouverneur en de goedkeuring van de Vlaamse regering is onderworpen wanneer 
dat meerjarenplan voorziet in het afsluiten van leningen die door een gewestwaarborg zijn 
gegarandeerd. Wat de autonome gemeentebedrijven betreft , bepaalt art. 242 Gemeentedecreet 
dat zij leningen kunnen aangaan en gift en of toelagen kunnen ontvangen binnen de grenzen 
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ONDERAFDELING 1. ALGEMEEN
126. Aandelen zijn, net zoals obligaties, eff ecten die door een vennootschap 
worden uitgegeven. Het fundamentele verschil met obligaties is evenwel dat 
zij niet worden toegekend naar aanleiding van het verstrekken van een lening 
(schuldfi nanciering), maar naar aanleiding van het verrichten van een inbreng. 
Een inbrenger verkrijgt in ruil voor zijn inbreng aandelen, die hem een aantal 
rechten verlenen in de vennootschap, waaronder: i) het recht op winstuitkering, 
ii) het stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhouders en iii) de moge-
lijkheid om een minderheidsvordering in te stellen.98 Onder ‘inbreng’ verstaat 
men traditioneel de toezegging vanwege een aandeelhouder om een deel van zijn 
vermogen ter beschikking te stellen van de vennootschap en te onderwerpen aan 
het ondernemingsrisico.99 Dit impliceert dat de aandeelhouder geen recht heeft  
op terugbetaling van de door hem verrichte inbreng, doch dat hij deze inbreng 
enkel kan terugbetaald zien in de wettelijk voorziene omstandigheden (bv. ont-
binding) of mits naleving van de wettelijk voorziene procedures (bv. kapitaalver-
mindering). Vandaar dat aandelen steeds voor onbepaalde duur worden uitgege-
ven (tenzij het een tijdelijke vennootschap zou betreff en).
98 H. Braeckmans en R. Houben, Handboek Vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 
453-455.
99 M. Wyckaert, Kapitaal in N.V. en B.V.B.A., Kalmthout, Biblo, 1995, 42; K. Geens en M. 
Wyckaert, Verenigingen en Vennootschappen, Deel II De Vennootschap, A. Algemeen Deel 
in W. Van Gerven en R. Dillemans (eds.), Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, 
Kluwer, 2011, 127; K. Maresceau, “Standpunt: Is de inbreng onder ontbindende voorwaarde 
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127. De onderwerping van de inbreng aan het ondernemingsrisico maakt duide-
lijk dat aandelen een gedeelte vertegenwoordigen van het eigen vermogen van ven-
nootschappen, traditioneel aangeduid als het maatschappelijk kapitaal. Dit staat in 
schril contrast met de fi nanciering die een vennootschap uit een obligatielening ver-
krijgt, die tot het vreemde vennootschapsvermogen wordt gerekend. Daar waar een 
aandeelhouder een deel van zijn vermogen blijvend ter beschikking stelt van de ven-
nootschap (wegens onderworpen aan het ondernemingsrisico), verbindt een obliga-
tiehouder zich slechts tijdelijk, door een deel van zijn vermogen aan de vennoot-
schap uit te lenen. De vennootschap is er derhalve contractueel toe gehouden om op 
het einde van de looptijd van de obligatielening het ontleende kapitaal, desgevallend 
verhoogd met de interest of een premie, terug te betalen. Deze terugbetaling maakt 
een essentieel bestanddeel uit van de kwalifi catie van de obligatielening als lening 
(benoemd contract). Zonder een dergelijke terugbetalingsverplichting in hoofde 
van de emittent kan aldus geen obligatielening voorliggen (zie ook randnr. 21).
128. De kwalifi catie van een obligatielenin g als vreemd vermogen brengt met 
zich mee dat een obligatiehouder, vanuit juridisch oogpunt, een andere rechtsposi-
tie bekleedt ten opzichte van de vennootschap dan een houder van een aandeel. De 
voornaamste verschillen kunnen als volgt worden samengevat (niet exhaustief)100:
 – omdat een obligatiehouder als dusdanig geen inbreng verricht, verwerft  hij 
niet de hoedanigheid van aandeelhouder. Dit leidt er onder meer toe dat hij 
niet persoonlijk gebonden is door de bepalingen van de statuten van de ven-
nootschap en geen stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhouders 
geniet (doch wel een deelnamerecht; zie randnr. 360);
– een obligatiehouder heeft  in principe steeds recht op de terugbetaling van het 
door hem ontleende kapitaal en de betaling van de contractueel overeengeko-
men vergoeding conform obligatievoorwaarden, ongeacht of de vennootschap 
winst maakt of verlies lijdt. Aandeelhouders daarentegen hebben enkel recht 
op een vergoeding (dividend) en op een terugbetaling van hun inbreng indien 
de wettelijke voorwaarden hiertoe vervuld zijn;
– in het kader van de vereff ening van de vennootschap wordt een obligatiehou-
der voorafgaandelijk en met voorrang op de aandeelhouders uitbetaald met de 
beschikbare activa ten belope van zijn schuldvordering op de vennootschap. 
Aandeelhouders hebben desgevallend slechts recht op het overblijvende veref-
feningssaldo, na afl ossing van alle schulden van de vennootschap. Dit houdt 
verband met de al dan niet onderwerping van de fi nanciering aan het onder-
nemingsrisico.
100 Zie in dit verband o.m. P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide 
Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 11-13; M. Godyn, 
Les Novelles. Droit Commercial. Tôme III, Brussel, Les Editions Edmond Picard, 1934, 433; 
G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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ONDERAFDELING 2. HYBRIDE INSTRUMENTEN – 
EFFECTEN MET EEN DUAAL STATUUT
129. Het hierboven geschetste onderscheid tussen aandelen (kapitaalfi nancie-
ring) en obligaties (schuldfi nanciering) blijft  onverkort overeind, ondanks de 
mogelijkheid om converteerbare obligaties uit te geven. Converteerbare obligaties 
zijn obligaties die de houder ervan de mogelijkheid bieden om onder bepaalde 
voorwaarden en gedurende een bepaalde termijn de obligaties om te zetten in 
aandelen die het maatschappelijk kapitaal van de emittent vertegenwoordigen 
(zie hierover uitgebreid Titel VII (converteerbare obligaties, obligaties met war-
rant en aanverwante obligaties)). Het is pas vanaf het ogenblik waarop de obliga-
tiehouder dit conversierecht uitoefent, dat hij zijn hoedanigheid van obligatiehou-
der verliest en volwaardig aandeelhouder van de vennootschap wordt. Indien de 
houder zijn converteerbare obligatie(s) niet converteert in aandelen, zal de door 
de vennootschap verschuldigde hoofdsom en interest worden (terug)betaald aan 
de obligatiehouder, op het tijdstip en overeenkomstig de voorwaarden voorzien in 
de uitgift evoorwaarden van de converteerbare obligaties.
130. Ook obligaties met warrant doen geen afb reuk aan het onderscheid tussen 
aandelen en obligaties. De warrant geeft  aan de obligatiehouder het recht om aan 
bepaalde voorwaarden in te schrijven op een kapitaalverhoging waartoe de emit-
tent zal overgaan bij uitoefening van de warrant (zie hierover uitgebreid Titel VII 
(converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties)). 
Deze inschrijving veronderstelt dat de obligatiehouder bijkomende fi nanciële 
middelen aan de emittent overmaakt, die worden ingebracht in diens maatschap-
pelijk kapitaal. Hij verkrijgt hierdoor één of meerdere aandelen in de emittent, 
maar blijft  daarnaast ook zijn obligatie houden. De houder van de obligatie met 
warrant verkrijgt aldus na de uitoefening van zijn inschrijvingsrecht de dubbele 
hoedanigheid van obligatiehouder en aandeelhouder.
131. Hetzelfde geldt voor andere zgn. ‘hybride instrumenten’, waaronder de 
reeds in het vorige hoofdstuk besproken varianten op de gewone converteerbare 
obligaties, zoals de exchangeables, de ACO’s, ATO’s enz. Zoals reeds werd opge-
merkt, bevat het Wetboek van vennootschappen geen numerus clausus van alle 
soorten schuldeff ecten die door een vennootschap kunnen worden uitgegeven, 
althans voor zover daarbij geen afb reuk wordt gedaan aan de regels van openbare 
orde of dwingend recht. Gelet op het open karakter van het vennootschapsrecht 
en rekening houdend met de karakteristieken eigen aan iedere fi nancierings-
vorm (kapitaal- dan wel schuldfi nanciering) en vennootschapsvorm, groeide in 
de praktijk de vraag naar fi nancieringsinstrumenten die de eigenschappen van 
zowel schuld als aandelen combineren in één en hetzelfde eff ect. Dergelijke eff ec-
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dit duaal karakter, zetten het klassieke onderscheid tussen kapitaal en schuldfi -
nanciering verder onder druk.101
132. In dit opzicht is het bijvoorbeeld niet ongebruikelijk dat een emittent 
obligaties uitgeeft  waarbij de interest varieert in functie van de door de emit-
tent gerealiseerde winst of omzet (zie randnr.  287). Verder is het ook mogelijk 
om schuldinstrumenten uit te geven die recht geven op winstdeelname. Aan 
dergelijke eff ecten wordt derhalve rechtstreeks of onrechtstreeks een winstrecht 
toegekend, dat principieel toebehoort aan aandeelhouders. Het blijven evenwel 
schuldinstrumenten, die als dusdanig niet aan het ondernemingsrisico worden 
onderworpen. Houders van obligaties met een winstrecht blijven onverkort het 
recht behouden op terugbetaling van het door hen uitgeleende bedrag. Hun aan-
spraak zal in principe ook in mindere mate worden aangetast door verliezen, zelfs 
bij insolventie van de vennootschap. Dat zal slechts anders zijn wanneer zij der-
mate worden achtergesteld ten opzichte van andere door de emittent aangegane 
schuldfi nanciering dat zij de facto slechts in gelijke rang met de gewone aandeel-
houders worden terugbetaald.102
133. Wat betreft  NV’s, bestaat er weinig discussie over de rechtsgeldigheid van 
de uitgift e van dergelijke hybride eff ecten. In de NV is de winstverdeling immers 
niet strikt gekoppeld aan de inbreng en kan van de proportionaliteit op dat vlak 
worden afgeweken. Dit blijkt onder meer uit de mogelijkheid voor de NV om 
winstbewijzen uit te geven (art. 483 W.Venn.). In de BVBA liggen de zaken even-
wel anders. Overeenkomstig artikel 239 W.Venn. is de proportionaliteit in functie 
van de inbreng in het kapitaal immers absoluut en dit zowel op het vlak van stem-
rechten als op het vlak van winstrechten. De wet lijkt evenwel niet te verhinde-
ren dat een deel van de winst niet voor de aandeelhouders wordt bestemd, maar 
voor een bepaald specifi ek doel wordt voorbehouden. Dat doel kan de aanleg van 
een onbeschikbare reserve zijn, maar zou dus ook de uitkering aan houders van 
bepaalde obligaties kunnen zijn.
134. Een belangrijke beperking op de contractuele vrijheid van de emittent-NV 
betreft  evenwel het stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhouders, 
101 Zie hierover uitgebreid o.m. S. Landuyt, “Hybride instrumenten in het Belgisch vennoot-
schapsrecht”, TRV-RPS 2016, 219-233.
102 Een voorbeeld hiervan betreft  de Yield Enhanced-eff ecten die door KBC Bank tijdens de fi nan-
ciële crisis werden uitgegeven aan de overheid, in ruil voor de door de overheid verstrekte 
fi nanciering. KBC Bank was enerzijds gehouden tot terugbetaling van de verstrekte middelen 
(i.e. een kenmerk van schuldfi nanciering), maar anderzijds had de overheid recht op winst-
deelname (i.e. een kenmerk van aandelen). Daarnaast stonden voornoemde eff ecten slechts 
in gelijke rang met de gewone aandeelhouders in geval van vereff ening en beschikte KBC 
Bank over de mogelijkheid om de eff ecten te laten omzetten in aandelen. Bron: S. Landuyt, 
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dat enkel kan toekomen aan aandeelhouders en houders van winstbewijzen met 
stemrecht (dwingend recht). Artikel 537 W.Venn. bepaalt in dit verband dat obli-
gaties, warrants of certifi caten slechts met raadgevende stem aan de algemene 
vergadering van aandeelhouders mogen deelnemen. Wat andere eff ecten betreft , 
wordt in de rechtsleer algemeen aangenomen dat deze niet met het stemrecht 
kunnen worden bekleed (met uitzondering van winstbewijzen indien statutair 
voorzien en binnen de wettelijke drempels), gelet op de intentie van de wetgever 
om het stemrecht proportioneel te maken aan de inbreng in de vennootschap.103 
Men zal dus nooit stemrecht kunnen verlenen aan hybride instrumenten die in 
wezen schuldfi nanciering uitmaken, waaronder obligaties.
ONDERAFDELING 3. HERKWALIFICATIE VAN 
ACHTERGESTELDE OBLIGATIELENINGEN IN 
MAATSCHAPPELIJK KAPITAAL
135. Belangrijk om in dit verband op te merken is dat een (obligatie)lening in 
sommige omstandigheden ten voordele van de ontlener (emittent) kan worden 
gelijkgesteld met kapitaal of eigen vermogen voor de toepassing van bepaalde 
eigenvermogensverplichtingen opgelegd door bijzondere wetgeving. Dit is meer 
bepaald het geval voor de toepassing van de prudentiële eigenvermogensra-
tio’s die worden opgelegd aan fi nanciële instellingen. Op grond van die wetge-
ving kunnen achtergestelde schulden van een fi nanciële instelling tot op zekere 
hoogte en mits te voldoen aan bijzondere voorwaarden op het vlak van duur en 
achterstelling worden gelijkgesteld met eigen vermogen voor de toepassing van 
de eigenvermogensratio’s.104 Dit laat fi nanciële instellingen toe om zich meer te 
laten fi nancieren via schuldfi nanciering, doch brengt het klassieke onderscheid 
tussen kapitaal en schuld verder onder druk. Het behoeft  uiteraard geen betoog 
dat deze gelijkschakeling van schuldfi nanciering en kapitaal zich beperkt tot de 
berekening van de prudentiële ratio’s en geen gevolgen kent op andere vlakken 
(zoals het stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhouders of de bere-
kening van het voor uitkering vatbare vermogen), laat staan buiten de context 
van de fi nanciële instellingen kan worden toegepast (zoals bij gewone naamloze 
vennootschappen).
103 S. Landuyt, “Hybride instrumenten in het Belgisch vennootschapsrecht”, TRV-RPS 2016, 
226-228; C. Clottens, “La proportionnalité entre le droit de vote et le risque dans les sociétés 
de capitaux”, RPS 2014, 113-172. Omtrent het stemrecht gekoppeld aan winstbewijzen, zie D. 
Roelens, en S. Steevens, “Winstbewijzen praktisch bekeken”, TRV 2010, 283-303.
104 Zie MB 27 december 2006 tot goedkeuring van het reglement van de C.B.F.A. van 17 oktober 
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AFDELING 2. ONDERSCHEID MET ENKELE 
ANDERE VORMEN VAN SCHULDFINANCIERING
ONDERAFDELING 1. KLASSIEKE LENING
136. Een obligatielening is in wezen één van de verschijningsvormen van een 
klassieke lening (verbruiklening), nu zij wordt gekenmerkt door de afstand van 
het tijdelijk gebruik van een zaak (veelal geld).105 Een obligatielening wordt in 
dit boek gedefi nieerd als een collectieve lening die wordt opgesplitst in meerdere 
eff ecten (obligaties) waarop één of meerdere partijen kunnen inschrijven. Met de 
obligatie verkrijgt de inschrijver (de uitlener) een in de regel overdraagbaar eff ect 
in handen dat een schuldvordering (een deel van de collectief geleende geldsom) 
vertegenwoordigt op de emittent (de ontlener). Wij verwijzen naar de bespreking 
in Hoofdstuk 1 van deze Titel.
137. Bovenstaande defi nitie van de ‘obligatielening’ laat toe de unieke kenmer-
ken daarvan ten opzichte van de klassieke lening te identifi ceren. In tegenstel-
ling tot obligatieleningen vormen klassieke leningen in beginsel geen collectief 
leningsinstrument maar worden zij toegekend door slechts één of enkele perso-
nen (bv. een kredietinstelling of een syndicaat van kredietverleners in het kader 
van een club deal of, in mindere mate, in het kader van een consortiumkrediet).106 
Bovendien en belangrijker wordt de schuldvordering die voortspruit uit een klas-
sieke lening, hoewel in principe overdraagbaar (tenzij anders overeengekomen 
tussen de betrokken partijen), niet belichaamd in een eff ect.
ONDERAFDELING 2. ANDERE VAAK GEBRUIKTE 
SCHULDEFFECTEN
A. Kasbons en kapitalisatiebons
138.  Kasbons werden vroeger wettelijk omschreven als eff ecten waaruit de 
ontvangst van terugbetaalbare gelden blijkt, met of zonder interestkapitalisatie 
(samengestelde interest), die doorlopend zijn uitgegeven door een kredietinstel-
105 In het Burgerlijk Wetboek wordt er een onderscheid gemaakt tussen twee soorten leningen 
die zich van elkaar diff erentiëren naargelang de concrete teruggaveverplichting van de ontle-
ner. Bij de ‘bruiklening’ moeten na het gebruik dezelfde zaken worden teruggeven (art. 1875 
BW), terwijl bij de ‘verbruiklening’ gelijksoortige zaken moeten worden teruggeven (art. 1892 
BW).
106 Bij een consortiumkrediet zijn wel vaak meer banken betrokken. Zie hierover o.m.: H. 
Braeckmans, Juridische aspecten van consortiumkredieten in eurodeviezen, Antwerpen, 
Maklu, 1985, 166; A. Mugasha, Th e Law of Multi-Bank Financing, Syndicated Loans and the 
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ling.107 Hoewel er thans niet langer een wettelijke defi nitie bestaat, maakt de vroe-
gere wettelijke defi nitie duidelijk dat kasbons schuldbrieven zijn die doorgaans 
op korte of middellange termijn worden uitgegeven door kredietinstellingen. Zij 
worden in de literatuur ook wel eens omschreven als ‘geëff ectiseerde termijnde-
posito’s’. Het specifi eke aan kasbons is dat zij op doorlopende wijze worden uit-
gegeven, d.w.z. dat zij in principe worden uitgegeven telkens wanneer en indien 
een belegger zich aandient, en dus niet in één enkele uitgift e.108 Gedurende de 
looptijd van de kasbons geniet de kasbonhouder van de overeengekomen interes-
ten en op de eindvervaldag heeft  de kasbonhouder recht op de terugbetaling van 
de hoofdsom van het geleende bedrag.
139. Een variant op de kasbons zijn de zgn. ‘ kapitalisatiebons’, i.e. kasbons 
waarbij de interesten worden gekapitaliseerd. Op de eindvervaldag ontvangt de 
houder van de kapitalisatiebon(s) de hoofdsom, vermeerderd met de gekapitali-
seerde interesten. Gedurende de looptijd van de kapitalisatiebons wordt er geen 
interest uitbetaald. Zij zijn vergelijkbaar met de zero coupon bond, zij het dat ze 
permanent worden uitgegeven.
140. Over de vraag of (kapitalisatie)kasbons al dan niet als obligaties kunnen 
worden beschouwd, bestaat er geen eensgezindheid. Een traditionele strekking in 
de rechtsleer (Resteau en Van Ryn) verdedigt de stelling dat kasbons als obliga-
ties moeten worden beschouwd. Volgens deze auteurs vertonen kasbons immers 
alle kenmerken van obligaties: het zou gaan om verhandelbare eff ecten die gelijke 
rechten vertegenwoordigen voor eenzelfde nominaal bedrag die deel uitmaken 
van een ‘collectieve lening’.109 Andere auteurs (De Beus en Mahieu) menen 
evenwel dat steeds in concreto op basis van alle beschikbare elementen moet wor-
den gekeken naar de werkelijke intentie van de partijen om te bepalen of er al dan 
niet sprake kan zijn van obligaties. In dit opzicht menen voornoemde auteurs dat 
kasbons in de regel niet als obligaties kunnen worden beschouwd wegens het ont-
breken van een dergelijke intentie.110 Tot slot zijn bepaalde auteurs van mening 
dat kasbons geen obligaties uitmaken wegens het ontbreken van het collectieve 
karakter van de lening.111
107 Zie art. 10, 3° wet 22 april 2003 betreff ende openbare aanbiedingen van eff ecten, BS 27 mei 
2003, zoals opgeheven door de wet van 1 april 2007 op de openbare overnamebiedingen, BS 
26 april 2007. Laatstgenoemde wet bevat niet langer een defi nitie van kasbons.
108 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen” in Liber Amicorum Yvette 
Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 592.
109 C. Resteau, Traité des Sociétés Anonymes, Tôme III, Brussel, Bruylant, 1962, 309 e.v.; J. Van 
Ryn en J. Heenen, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1976, 371.
110 P. De Beus, “Les bons de caisse émis par les banques sont-ils des obligations?”, Rev.Banq. 1952, 
373-395; J. Mahieu, “Bonds de caisse et obligations”, RPS 1958, 268-273.
111 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen” in Liber Amicorum Yvette 
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141. Het komt ons voor dat de laatstgenoemde stelling in het huidige regelge-
vende kader de voorkeur verdient en dat kasbons niet als obligaties kunnen wor-
den beschouwd. Kasbons maken immers niet noodzakelijkerwijze deel uit van een 
‘collectieve lening’, aangezien deze in principe slechts worden uitgegeven wanneer 
en indien een belegger zich aandient (vergelijk met randnr. 40 e.v.). Bovendien rijst 
de vraag of kasbons wel verzoenbaar zijn met de fi guur van de algemene vergade-
ring van obligatiehouders (zie hierover uitgebreid Titel V (algemene vergadering 
van obligatiehouders (AVO)). Aangezien kasbons doorgaans op doorlopende wijze 
worden uitgegeven, en dus onderworpen kunnen zijn aan verschillende voorwaar-
den en modaliteiten (looptijd, interest etc.), zullen de belangen van de verschil-
lende houders van kasbons niet steeds gelijk lopen. In dit opzicht is het dan ook 
moeilijk denkbaar dat de betrokken partijen de intentie zouden hebben om vorm 
te geven aan een obligatielening in het kader waarvan een algemene vergadering 
van obligatiehouders hun gemeenschappelijke belangen kan behartigen. Deze 
stelling wordt ook bevestigd door het fundamentele verschil in behandeling tussen 
kasbons en obligaties onder toepassing van het nieuwe depositogarantiestelsel.112
142. Het bovenstaande standpunt komt niet op de helling te staan door de 
techniek van de zgn. ‘doorlopende inschrijvingsperiode’, waarvan soms gebruik 
wordt gemaakt bij obligatieleningen. Dit betreft  de techniek waarbij obligatie-
houders kunnen intekenen op een obligatielening, niet slechts gedurende enkele 
dagen, maar gedurende een langere periode totdat het maximale te ontlenen 
kapitaal door de emittent is opgehaald. De maximale inschrijvingsperiode bij 
publieke uitgift en is in elk geval beperkt tot één jaar, nu dit de geldigheidsduur 
van een prospectus is (zie randnr. 213). Vooral TERRA² NV maakt hiervan op 
systematische wijze gebruik, zodat zij minstens de afgelopen vier jaren op voort-
durende wijze in het uitgift eproces van obligaties vertoefde.113 Op grond van deze 
techniek wordt slechts één soort van obligaties uitgegeven, onafh ankelijk van het 
tijdstip waarop men op de obligatielening inschrijft . Men verliest door de latere 
inschrijving enkel het recht op de interesten die betrekking hebben op de periode 
vanaf de openstelling van de inschrijvingsperiode tot het moment waarop men 
op de obligatielening inschrijft . Er wordt aldus geen afb reuk gedaan aan het col-
lectief karakter van de obligatielening, dit in tegenstelling tot bij kasbons.
B. Wisselbrieven en orderbriefj es
143. De  wisselbrief is een waardepapier, opgemaakt volgens wettelijke vormver-
eisten, waarbij de trekker (schuldeiser) opdracht geeft  aan de betrokkene (schul-
112 KB 16 maart 2009 betreff ende de bescherming van deposito’s en levensverzekeringen door het 
Garantiefonds voor fi nanciële diensten, BS 25 maart 2009.
113 Zie de prospectussen d.d. 29 juni 2016, 30 juni 2015, 1 juli 2014, 27 juni 2013 en 8 november 





Hoofdstuk 3. Afb akening ten opzichte van andere fi nancieringstechnieken
Intersentia 63
denaar), die zich onvoorwaardelijk verbindt om aan de in de wisselbrief vermelde 
persoon (de begunstigde) op een bepaalde vervaldag een welbepaalde som geld te 
betalen.114 Het  orderbriefj e verschilt van de wisselbrief in die zin dat het order-
briefj e wordt uitgeschreven door de schuldenaar in plaats van de schuldeiser. De 
naam van degene aan wie de betaling moet worden gedaan, betreft  een essentiële 
vermelding van de wisselbrief en het orderbriefj e. De wisselbrief en het order-
briefj e zijn normaliter overdraagbaar door endossement, d.i. een overdrachtsver-
klaring op de achterzijde (‘en dos’) van de wisselbrief of het orderbriefj e. Daar-
naast bestaat de mogelijkheid om de begunstigde vermeld op de wisselbrief of het 
orderbriefj e te wijzigen middels doorhaling van de naam van de begunstigde en 
de vervanging ervan door de naam van een andere persoon.
144. Wisselbrieven en orderbriefj es worden beheerst door een specifi ek wette-
lijk kader en worden dus wettelijk anders behandeld dan obligaties.115 Wisselbrie-
ven en orderbriefj es verschillen van obligaties in een dubbel opzicht. Aan de ene 
kant vertegenwoordigen wisselbrieven en orderbriefj es geen ‘collectief ’ leningsin-
strument, in die zin dat bij de uitgift e van de wisselbrief of het orderbriefj e geen 
collectiviteit van personen zich verbindt tot één en dezelfde schuld. Aan de andere 
kant kan de uitgift e van een wisselbrief of een orderbriefj e niet worden vereenzel-
vigd met het aangaan van een (obligatie)lening, wegens het gebrek aan afgift e van 
een geldsom op het ogenblik van de uitgift e (traditio). Een lening is, zoals gezien, 
namelijk in essentie een zakelijk contract (zie randnr. 23). Bij een wisselbrief of 
een orderbriefj e is het zelfs niet zeker dat er ooit een dergelijke afgift e zal zijn. De 
wisselbrief en het orderbriefj e worden in de praktijk immers ook gebruikt voor 
andere doeleinden dan de zuivere kredietverstrekking, waarbij daadwerkelijk 
geld ter beschikking wordt gesteld. Men kan hierbij onder meer denken aan het 
garantiekrediet en het acceptkrediet.116
C. Th esaurie- en depositobewijzen
145.  Th esaurie- en  depositobewijzen betreff en kortlopende schuldeff ecten die 
volgens de wet van 22 juli 1991 betreff ende de thesauriebewijzen en de deposito-
bewijzen een schuld moeten vertegenwoordigen van minimaal 250.000 EUR (of 
een equivalent daarvan in vreemde munten).117 De houder van een thesaurie- of 
114 Zie bv. Y. Moreau en P. Geortay, “Wisselbrieven en orderbriefj es – Overzicht van recht-
spraak (1981-1998)”, TBH 2001, 37.
115 Met name de Gecoördineerde Wetten van 31 december 1955 tot verbetering en interpretatie 
van diverse bepalingen van de Wet van 10 augustus 1953 betreff ende de invoering in de nati-
onale wetgeving van de eenvormige Wet op de wisselbrieven en de orderbriefj es en de inwer-
kingtreding ervan, en de coördinatie ervan met deze eenvormige wet.
116 Zie hierover meer uitgebreid: K. Maresceau, R. Steennot en M. Tison, Handboek Algemeen 
en Gereglementeerd Krediet, Antwerpen, Intersentia, te verschijnen.
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depositobewijs beschikt over een schuldvordering op de emittent, die een perio-
dieke interest opbrengt. In die zin zijn thesaurie- en depositobewijzen volledig 
met elkaar te vereenzelvigen. Zij verschillen enkel van elkaar op het vlak van de 
emittent. Wanneer de emittent een kredietinstelling is, spreekt men van deposi-
tobewijzen; in het andere geval zijn het thesauriebewijzen.118 Merk bovendien op 
dat de uitgift e van thesauriebewijzen slechts toegankelijk is voor ondernemin-
gen die voldoen aan de fi nanciële voorwaarden neergelegd in artikel 13 van het 
koninklijk besluit van 14  oktober 1991 betreff ende de thesauriebewijzen en de 
depositobewijzen.
146.  Th esaurie- en  depositobewijzen worden beheerst door een specifi ek wette-
lijk kader, waarin onder meer de prospectusplicht en andere informatieverplich-
tingen in hoofde van de emittenten ervan worden geregeld.119 Gelet op dit speci-
fi ek wettelijk kader en hun minimale nominale waarde van 250.000 EUR, zijn zij 
juridisch duidelijk te onderscheiden van obligaties.
D. Vastgoedcertifi caten
147.  Vastgoedcertifi caten worden wettelijk omschreven als schuldeff ecten die 
rechten incorporeren op de inkomsten, opbrengsten en realisatiewaarde van één 
of meerdere bij de uitgift e van de vastgoedcertifi caten bepaalde onroerende goe-
deren, schepen of luchtvaartuigen.120 Op de eff ectenmarkt hebben vastgoedcer-
tifi caten meestal betrekking op onroerende goederen, waarbij men een verder 
onderscheid maakt tussen huurcertifi caten, leasingcertifi caten en uitbatingscer-
tifi caten. Elk van deze certifi caten verleent de houder het recht op een aandeel 
in het (variabele) netto-inkomen van één of meerdere onroerende goederen als-
mede, in voorkomend geval, in de verkoopprijs ervan.
148.  Vastgoedcertifi caten vertonen grote gelijkenissen met de certifi cerings-
techniek van aandelen.121 Net zoals bij aandelencertifi caten, wordt bij vastgoed-
certifi caten een splitsing tot stand gebracht tussen de economische en de juridi-
sche eigendom: terwijl de certifi caathouders als de economische eigenaars van 
de onderliggende onroerende goederen zouden kunnen worden omschreven, 
behoudt de emittent van de vastgoedcertifi caten de juridische eigendom over de 
onroerende goederen. Als economische eigenaars beschikken de certifi caathou-
118 Art. 1, § 1, lid 2 wet 22 juli 1991 betreff ende de thesauriebewijzen en de depositobewijzen.
119 Met name de wet van 22 juli 1991 betreff ende de thesauriebewijzen en de depositobewijzen.
120 Zie art. 3, 10° wet 1 april 2007 op de openbare overnamebiedingen, BS 26 april 2007.
121 Zie over de certifi cering van aandelen o.m. F. Hellemans en R. Tas, “De certifi cering van eff ec-
ten (wet 15 juli 1998)” in Jan Ronse Instituut (ed.), Nieuw Vennootschaps) en fi nancieel recht, 
Kalmthout, Biblo, 2000, 15; M. Nuitten, “Certifi cering van aandelen als techniek tot contro-
lebehoud en opvolging binnen familiebedrijven”, TEP 2016, 132; M. Tison, “Certifi cering van 
aandelen naar Belgisch recht” in A. Verbeke, H. Derycke, P. Laleman en D. Van Gerven 
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ders louter over een schuldvordering op de emittent, ten belope van het exploita-
tiesaldo met betrekking tot de onderliggende onroerende goederen. In tegenstel-
ling tot een aandeelhouder heeft  een certifi caathouder in beginsel geen inspraak 
in het bestuur van de emittent. In de praktijk zullen bepaalde belangrijke beslis-
singen aangaande de onderliggende onroerende goederen, zoals bijvoorbeeld 
een verkoop, echter wel de goedkeuring vereisen van de algemene vergadering 
van certifi caathouders. De precieze bevoegdheden van deze algemene vergade-
ring van certifi caathouders, die niet wettelijk is geregeld, worden vastgelegd in de 
emissievoorwaarden van de vastgoedcertifi caten.
149. Voor de certifi caathouders bieden  vastgoedcertifi caten een mogelijkheid 
om te beleggen in onroerende goederen zonder de kosten te moeten dragen die 
in beginsel gepaard gaan met vastgoedtransacties (zoals registratierechten en 
notariskosten).122 Emittenten gebruiken vastgoedcertifi caten voornamelijk als 
fi nancieringsinstrument om de fi nanciering van onroerende goederen te orga-
niseren, zonder langdurige immobilisatie van eigen middelen en zonder tot een 
kapitaalverhoging te moeten overgaan.
150. In hun hoedanigheid van schuldinstrument zijn er gelijkenissen tussen obli-
gaties en  vastgoedcertifi caten, met de belangrijke nuance evenwel dat het inkomen 
en de terugbetalingswaarde van vastgoedcertifi caten niet op voorhand vaststaan 
(in tegenstelling tot bij obligaties, waar het nominale bedrag principieel vaststaat, 
ongeacht of de obligatie al dan niet is achtergesteld). Anders gezegd, het recht op 
de terugbetaling van het geïnvesteerde kapitaal is bij houders van vastgoedcerti-
fi caten afh ankelijk van de verkoopprijs van de onroerende goederen waarin werd 
geïnvesteerd.123 Juridisch gezien, rust er aldus geen verplichting tot terugbetaling 
van het gefi nancierde bedrag op de emittent. Bijgevolg kunnen vastgoedcertifi ca-
ten niet als een onderdeel van een (obligatie)lening worden beschouwd bij gebrek 
aan de daarvoor vereiste teruggaveverplichting (zie randnr. 21).
AFDELING 3. ONDERSCHEID MET CROWDFUNDING
ONDERAFDELING 1. AFBAKENING VAN HET BEGRIP 
‘CROWDFUNDING’
151.  Crowdfunding is een verzamelbegrip dat vele ladingen dekt. Het is een 
alternatieve vorm van fi nanciering, in het kader waarvan een persoon zich (veelal) 
122 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-74.
123 D. Strobbe., A. Van Zantbeek en S. Snaet, “Vastgoedcertifi caten” in X, Het onroerend goed 
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via moderne communicatietechnieken richt tot het brede publiek, om fi nanciële 
middelen aan te trekken met het oog op de realisatie van een welbepaald pro-
ject of welbepaalde onderneming, met of zonder winstoogmerk.124 Typerend 
aan deze alternatieve methode van fondsenwerving is dat de fi nancieringsvraag 
rechtstreeks wordt gericht aan het brede publiek zonder een beroep te doen op 
de klassieke fi nanciële spelers (lees: fi nanciële instellingen of professionele inves-
teerders) en dat het opgehaalde bedrag wordt samengesteld uit een geheel van 
relatief kleine fi nanciële bijdragen van een relatief grote groep van (doorgaans) 
niet-gesofi sticeerde investeerders.125
152.  Crowdfunding neemt in de praktijk velerlei vormen aan, afh ankelijk van de 
noden en wensen van zowel de aanbieders als de fondsenverstrekkers. In de litera-
tuur worden er in dit verband vier modellen onderscheiden (niet exhaustief)126:
– sociaal model: de fondsenverstrekkers handelen uit vrijgevigheid en verwach-
ten geen tegenprestatie in ruil voor hun fi nanciële bijdrage aan het project. Dit 
model wordt voornamelijk gebruikt in het kader van projecten zonder winst-
oogmerk;
– leningsmodel: de fondsenverstrekker s verwachten een overeengekomen fi nan-
ciële opbrengst (interest) op hun fi nanciële bijdrage aan het project. De bij-
drage vertoont in dit model een sterke gelijkenis met de klassieke lening, 
waarbij de lener een interest ontvangt op het ter beschikking gestelde bedrag;
– reward-based model: de fondsenverstrekkers krijgen in ruil voor hun fi nan-
ciële bijdrage aan het project een beloning in een andere vorm dan interest. 
De precieze vorm van ‘beloning’ verschilt van project tot project en kan onder 
meer de volgende vormen aannemen: een recht op deelname aan het project, 
een eerbare vermelding in het kader van het project, het verkrijgen van een 
voordeel in natura, het verkrijgen van een korting op de prijs van het product, 
het recht om het product te verkrijgen vóór de offi  ciële lancering van het pro-
duct enz.;
– equity-model: de fondsenverstrekkers vers trekken een fi nanciële bijdrage aan 
een onderneming in ruil voor het verkrijgen van aandelen in de onderneming 
of een recht op deelname in de winst van de onderneming.
124 Zie hierover o.m.: A. Schwienbacher en B. Larralde, “Crowdfunding of Small 
Entrepreneurial Ventures”, Handbook of entrepreneurial fi nance, Oxford, Oxford 
University Press, 2010, 4 (http://ssrn.com/abstract=1699183); E. Mollick, “Th e Dynamics 
of Crowdfunding: An Exploratory Study”, Journal of Business Venturing 2014, Sectie 2.2, 3 
(http://ssrn.com/abstract=2088298).
125 Enkele voorbeelden van crowdfunding-platformen betreff en: Kickstarter (VS), Bolero 
Crowdfunding (BE) en Mymicroinvest (BE).
126 Zie hierover o.m.: F. Forton en M. Van Hout, “Crowdfunding als alternatieve fi nancierings-
bron”, in Bank- en Financiewezen – Revue bancaire et fi nancière, 2015, nr. 364-376; E. Mollick, 
“Th e Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study”, Journal of Business Venturing 2014, 
Sectie 2.2, 3 (http://ssrn.com/abstract=2088298); F. Lévy Morelle, Bank- en Financiewezen – 
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153. Er zijn verschillende redenen denkbaar om een project te laten fi nancieren 
via  crowdfunding, en niet via de klassieke fi nancieringskanalen. Deze gaan van 
het beter geschikt zijn voor het fi nancieren van (relatief kleine) éénmalige projec-
ten tot het gebruik als marketingmiddel om het product kenbaar te maken, niet 
alleen aan pers en publiek, maar ook bij andere productontwikkelaars, nog voor 
het product op de markt komt.127 In elk geval moet worden benadrukt dat crowd-
funding als dusdanig geen schuldfi nanciering uitmaakt, maar een techniek is om 
fi nanciering aan te trekken (zowel schuldfi nanciering als kapitaalfi nanciering). 
Men zou aldus eveneens op crowdfunding een beroep kunnen doen om obligaties 
uit te geven. Een recent voorbeeld hiervan betreft  de obligatie-uitgift e ter waarde 
van EUR 2.500.000 door de immobiliënvennootschap BlackReit via het Beebonds 
crowdfunding platform.128 Om die reden wordt hieronder kort stilgestaan bij het 
juridische kader waaraan crowdfunding onderworpen is.
ONDERAFDELING 2. JURIDISCH KADER VOOR 
CROWDFUNDING NAAR BELGISCH RECHT
A. Wet Alternatieve Financieringsdiensten
 154. Op 30 december 2016 is een  nieuwe wet in werking getreden die een juri-
disch kader tot stand brengt voor het verstrekken of aanbieden van alternatieve 
fi nancieringsdiensten op Belgisch grondgebied. De wet van 18  december 2016 
tot regeling van de erkenning en de afb akening van crowdfunding en houdende 
diverse bepalingen inzake fi nanciën (‘Wet Alternatieve Financieringsdiensten’) 
i) legt meer bepaald de bedrijfsvergunningsvoorwaarden en bedrijfsuitoefe-
ningsvoorwaarden vast voor alternatieve-fi nancieringsplatformen, ii) bepaalt 
de gedragsregels die deze platformen en de gereglementeerde ondernemingen 
moeten naleven bij het verstrekken van alternatieve fi nancieringsdiensten en iii) 
regelt het toezicht op de naleving van voornoemde voorwaarden en regels.129
B. Prospectuswet
 155. Onder omstandigheden kan een crowdfundingproject onder het toepas-
singsgebied van de wet van 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van beleg-
gingsinstrumenten en de toelating van beleggingsinstrumenten tot de verhande-
ling op een gereglementeerde markt (‘Prospectuswet’) vallen.130 Zoals in Titel II 
(uitgift e en plaatsing van obligaties) zal blijken, dienen hiervoor drie toepassings-
127 E. Mollick, “Th e Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study”, Journal of Business 
Venturing 2014, Sectie 2.2, 3 (http://ssrn.com/abstract=2088298).
128 Zie L’Écho 22 februari 2017.
129 Art. 3, § 1 Wet Alternatieve Financieringsdiensten.
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criteria te worden vervuld, te weten: i) het crowdfundingproject omvat een ‘open-
bare aanbieding’, ii) deze openbare aanbieding betreft  ‘beleggingsinstrumenten’ 
en iii) de openbare aanbieding geschiedt ‘op Belgisch grondgebied’.
– Een ‘openbare aanbieding’ wordt in artikel  3, §  1 van de Prospectuswet 
omschreven als een in om het even welke vorm en met om het even welk mid-
del tot personen gerichte mededeling waarin voldoende informatie over de 
voorwaarden van de aanbieding en de aangeboden beleggingsinstrumenten 
wordt verstrekt om een belegger in staat te stellen tot aankoop van of inschrij-
ving op deze beleggingsinstrumenten te besluiten, en die wordt verricht door 
de persoon die in staat is om de beleggingsinstrumenten uit te geven of over 
te dragen, dan wel door een persoon die handelt voor rekening van laatstge-
noemde persoon.
 Om de ruime omschrijving van het begrip ‘openbare aanbieding’ gedeeltelijk te 
nuanceren, bepaalt artikel 3, § 2 van de Prospectuswet dat de volgende operaties 
geen openbare aanbieding in de zin van de wet vormen: i) de aanbiedingen van 
beleggingsinstrumenten die uitsluitend gericht zijn aan gekwalifi ceerde beleg-
gers; ii) de aanbiedingen van beleggingsinstrumenten die, per lidstaat van de 
Europese Economische Ruimte (EER), gericht zijn aan minder dan 150 natuur-
lijke of rechtspersonen die geen gekwalifi ceerde beleggers zijn; iii) de aanbie-
dingen van beleggingsinstrumenten die een totale tegenwaarde van ten minste 
100.000 EUR per belegger en per afzonderlijke aanbieding vereisen; iv) de aan-
biedingen van beleggingsinstrumenten met een nominale waarde per eenheid 
van ten minste 100.000 EUR; en v) de aanbiedingen van beleggingsinstrumen-
ten met een totale tegenwaarde in de EER van minder dan 100.000 EUR.
– ‘Beleggingsinstrumenten’ betreff en de instrumenten opgesomd in artikel 4 van 
de Prospectuswet, zijnde in het bijzonder eff ecten en andere fi nanciële instru-
menten, maar ook ruimer “alle andere instrumenten die het mogelijk maken 
een fi nanciële belegging uit te voeren, ongeacht de onderliggende activa”. Een 
crowdfundingproject waar de tegenprestatie in ruil voor de verstrekte fi nan-
ciering bestaat uit een voordeel in natura (reward-based model), betreft  in 
principe dus geen aanbieding van beleggingsinstrumenten overeenkomstig 
de Prospectuswet.
– De openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten moet tot slot op ‘Bel-
gisch grondgebied’ geschieden. De invulling van deze toepassingsvoorwaarde 
kan bij crowdfunding voor onzekerheden zorgen, nu daarbij per defi nitie 
gebruik wordt gemaakt van elektronische platformen (websites), die voor 
investeerders verspreid over de hele wereld toegankelijk zijn. Bijgevolg zal 
moeten worden gekeken naar i) de totaliteit van feitelijke elementen, waaron-
der het ontbreken van een disclaimer waarin is aangegeven dat de aanbieding 
niet gericht is aan het Belgische publiek, ii) de taal die in de communicatie 
wordt gehanteerd, iii) de vermelding van informatie die specifi ek is afgestemd 
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 156. Is aan elk van bovengenoemde toepassingscriteria voldaan, dan moet voor 
het crowdfundingproject principieel een prospectus worden gepubliceerd. Dit 
prospectus moet alle informatie bevatten om de beleggers in staat te stellen zich 
met kennis van zaken een oordeel te vormen over het vermogen, de fi nanciële 
positie, het resultaat en de vooruitzichten van de emittent en de eventuele garant, 
en over de rechten die verbonden zijn aan de beleggingsinstrumenten. Bovendien 
moeten alle reclame en alle overige documenten en berichten die op initiatief 
van de emittent of de tussenpersoon (bv. het crowdfundingplatform) worden ver-
spreid, vooraf zijn goedgekeurd door de FSMA.131
157. Het behoeft  geen betoog dat de opmaak van een prospectus een tijdro-
vende en dure aangelegenheid is, onder meer gelet op de informatie die op grond 
van de Prospectuswet verplicht in het prospectus moet worden opgenomen (zie 
hierover ook Titel II (uitgift e en plaatsing van obligaties)). Met als doel de ont-
wikkeling van alternatieve fi nancieringsvormen (waaronder  crowdfunding) 
te vergemakkelijken, heeft  de wetgever met de wet van 25 april 2014 houdende 
diverse bepalingen een vrijstelling van de prospectusplicht in het leven geroe-
pen. Artikel 18, § 1 van de Prospectuswet, zoals recentelijk nog verder versoe-
peld door de Wet Alternatieve Financieringsdiensten, bepaalt voortaan dat 
openbare aanbiedingen van eff ecten en bepaalde andere beleggingsinstrumen-
ten vrijgesteld zijn van de prospectusplicht voor zover (cumulatief): i) de totale 
tegenwaarde ervan minder bedraagt dan 300.000  EUR; ii) er voor maximum 
5.000 EUR per belegger op kan worden ingeschreven; en iii) alle documenten 
over deze aanbiedingen de totale tegenwaarde en de maximale inleg per belegger 
vermelden. Er dient evenwel te worden onderstreept dat een dergelijke open-
bare aanbieding een ‘openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten’ over-
eenkomstig de Prospectuswet blijft , onderworpen aan de overige verplichtingen 
van de Prospectuswet, tenzij anders wordt voorzien in de Prospectuswet (zie 
voornamelijk de hierboven vermelde uitzonderingen op de invulling van ‘open-
bare aanbieding’).
 158. Wanneer men zich op de bovenstaande vrijstelling beroept, moet men 
kunnen aantonen dat aan de vrijstellingsvoorwaarden is voldaan door de nodige 
documenten, zoals informatiememoranda en brochures, bij de FSMA neer te leg-
gen vóór de aanvang van de openbare aanbieding alsook om de twaalf maanden 
in het geval van een doorlopende aanbieding. De FSMA beveelt hierbij emittenten 
aan om de aandacht van het publiek erop te vestigen dat de openbare aanbieding 
plaatsvindt zonder de publicatie van een prospectus en het publiek te wijzen op 
de risico’s die verbonden zijn aan de beleggingsinstrumenten die zij aanbieden.132
131 Art. 60 Prospectuswet.















 161. Uit Hoofdstuk 1 van deze Titel is gebleken dat een obligatielening in wezen 
een verbruiklening (geldlening op interest) is. Als gevolg hiervan wordt zij in de 
eerste plaats beheerst door de regels van het Burgerlijk Wetboek, daarin aange-
vuld door een aantal regels uit het Wetboek van vennootschappen. Omdat de obli-
gatielening in wezen een overeenkomst is, valt zij naargelang het tijdstip waarop 
zij werd gesloten, onder de werkingssfeer van het zgn. ‘Verdrag van Rome’133 
(toepasselijk op overeenkomsten gesloten tot en met 17 december 2009) dan wel 
van de zgn. ‘Rome I-Verordening’134 (toepasselijk op overeenkomsten gesloten 
na 17 december 2009). Beide voornoemde instrumenten zijn van toepassing op 
verbintenissen uit overeenkomst in gevallen waarin uit het recht van verschil-
lende landen moet worden gekozen.135 Het uitgangspunt daarbij is de rechts-
keuzevrijheid: tenzij anders is bepaald, wordt een overeenkomst beheerst door 
het nationale recht dat de partijen hebben gekozen.136 Dit contractueel gekozen 
recht beheerst de uitlegging van de overeenkomst, evenals de nakoming ervan, 
de gevolgen van gehele of gedeeltelijke tekortkoming en de verschillende wijzen 
waarop de contractuele verbintenissen tenietgaan.137
 162. Op grond van het Verdrag van Rome en de Rome I-Verordening kan men 
aldus via de opname van een rechtskeuzebeding in de obligatieovereenkomst voor 
de toepasselijkheid van het ene dan wel het andere nationale recht kiezen. Obliga-
ties uitgegeven door Belgische emittenten kunnen zodoende worden onderwor-
133 Verdrag inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomst, ter onder-
tekening opengesteld te Rome op 19 juni 1980, Pb.L. 266.
134 Verord. (EG) nr. 593/2008 van het Europees Parlement en de Raad, 17 juni 2008 inzake het 
recht dat van toepassing is op verbintenissen uit overeenkomsten, Pb.L. 177.
135 Zie art. 1.1 Verdrag van Rome en art. 1.1 Rome I-Verordening.
136 Zie art. 3 Verdrag van Rome en art. 3 Rome I-Verordening.
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pen aan buitenlands recht en buitenlandse emittenten kunnen hun obligatieover-
eenkomst door Belgisch recht laten beheersen. De keuze voor de toepasselijkheid 
van het recht van een bepaald land zal in vele gevallen ingegeven zijn door de loka-
lisering van de investeerders die men wenst aan te spreken. Indien een Belgische 
NV haar obligaties wil aanbieden (en/of laten noteren) in Londen bijvoorbeeld, 
dan kan zij er goed aan doen om in de obligatievoorwaarden voor de toepasse-
lijkheid van het Engelse recht te opteren. Dit laat toe dat potentiële investeerders 
met meer vertrouwen op de obligatielening zullen intekenen en/of obligaties zul-
len aankopen. Hun contractuele rechten worden dan immers beheerst door hun 
eigen nationaal recht. Tevens kan de opname van een rechtskeuzebeding ook zijn 
ingegeven door de wens om met een algemene vertegenwoordiger (agent) te wer-
ken die tot op zekere hoogte voor rekening van de obligatiehouders kan optreden. 
Nochtans zal in dit boek worden verdedigd dat de benoeming van een dergelijke 
agent ook naar Belgisch recht is toegelaten (zie randnr. 507 e.v.).
 163. Een obligatielening is, althans bekeken vanuit het Belgische recht, even-
wel een rechtsfi guur die niet alleen door het contractenrecht wordt geregeld. Om 
rekening te houden met de collectiviteit van de obligatielening, waarbij door-
gaans verschillende personen intekenen op de lening, heeft  België in zijn vennoot-
schapsrecht het bijzondere instituut van de algemene vergadering van obligatie-
houders (AVO) gecreëerd. Door de obligatiehouders in een algemene vergadering 
te verenigen, heeft  de Belgische wetgever de vennootschap-emittent in staat wil-
len stellen om via die vergadering wijzigingen aan de obligatielening door te voe-
ren zonder daarvoor de individuele toestemming van alle obligatiehouders nodig 
te hebben. Het mag duidelijk zijn dat dit vennootschapsrechtelijk instituut nood-
gedwongen een zekere doorwerking kent op het vlak van de contractuele aspec-
ten van de obligatielening. In afwijking van het gemeen contractenrecht kan een 
obligatiehouder zich met name geconfronteerd zien met een ongewilde wijziging 
van zijn leningsovereenkomst die door de gekwalifi ceerde meerderheid van de 
obligatiehouders op de AVO werd goedgekeurd. Zoals in Titel V (algemene verga-
dering van obligatiehouders (AVO)) zal worden uiteengezet, dient men de ganse 
AVO-regeling als van dwingend recht te beschouwen.
 164. Daarnaast zal uit Titel III (rechten en plichten van obligatiehouders) blij-
ken dat de Belgische wetgever het eveneens nodig heeft  geacht om de rechten 
van obligatiehouders te versterken in vergelijking met wat voor gewone vennoot-
schapsschuldeisers geldt. Zo wordt aan houders van obligaties in een BVBA, een 
NV en een Comm. VA het recht verleend om met raadgevende stem deel te nemen 
aan de algemene vergadering van aandeelhouders (zie randnr. 360 e.v.). Ook dit 
deelnamerecht wordt beschouwd als van dwingend recht. Men kan daar bijgevolg 
contractueel geen afstand van doen, noch rechtstreeks, noch onrechtstreeks via 
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 165. Dat de contractuele aspecten van de obligatielening kunnen worden door-
kruist door vennootschapsrechtelijke aangelegenheden, wordt ook (onrechtstreeks) 
erkend door de internationele akten. Zo zijn het Verdrag van Rome en de Rome 
I-Verordening niet van toepassing op kwesties die behoren tot het vennootschaps-
recht.138 Daaronder vallen onder meer de regels inzake de oprichting, de rechts- 
en handelingsbevoegdheid, het inwendig bestel, de ontbinding en de persoonlijke 
aansprakelijkheid van de aandeelhouders en de organen voor de schulden van de 
vennootschap.139 Dit leidt ertoe dat onder meer de regels inzake de algemene verga-
dering van obligatiehouders (waaronder de oproepingsregels, diens bevoegdheden, 
besluitvorming enz.) en de regels inzake de algemene vergadering van aandeelhou-
ders (waaronder het deelnamerecht voor obligatiehouders) worden bepaald door 
het vennootschapsrecht toepasselijk op de emittent-vennootschap (lex societatis), 
daar waar voor de overige aspecten van de obligatielening op grond van het Ver-
drag van Rome en de Rome I-Verordening een rechtskeuzevrijheid geldt.
 166. Derhalve kan een Belgische emittent die zijn obligatielening aan buiten-
lands recht laat onderwerpen (rechtskeuzebeding), niet ontsnappen aan de toe-
passing van de Belgische vennootschapsregels ter zake. Ondanks het rechtskeu-
zebeding blijven deze regels op hem van toepassing. Men kan zich als Belgische 
emittent dus bijvoorbeeld niet ontdoen van de verplichting om een algemene ver-
gadering van obligatiehouders te installeren door in de obligatieovereenkomst te 
opteren voor buitenlands recht. Omgekeerd, zullen de Belgische regels inzake de 
algemene vergadering van obligatiehouders bijvoorbeeld niet zonder meer kun-
nen worden toegepast op obligaties die naar Belgisch recht zijn uitgegeven door 
buitenlandse emittenten. Het personele toepassingsgebied van de regels van het 
Belgische vennootschapsrecht beperkt zich tot de Belgische vennootschappen, 
dit zijn vennootschappen die hun voornaamste vestiging in België hebben (zie 
art. 110 WIPR).140
138 Zie art. 2.2(e) Verdrag van Rome en art. 1.2(f) Rome I-Verordening.
139 Zie ook Rapport betreff ende het Verdrag inzake het recht dat van toepassing is op verbintenis-
sen uit overeenkomst (door Mario Giuliano en Paul Lagarde, Pb.C. 282, 31 oktober 1980, 
12 (“Door deze uitsluiting met zo vele woorden vast te leggen, wil de groep duidelijk maken dat 
zij doelt op al de verschillende rechtshandelingen (zowel contractuele en administratieve als die 
welke met de registratie verband houden) die noodzakelijk zijn voor de oprichting van een ven-
nootschap, of haar interne werking of ontbinding regelen, met andere woorden de rechtshande-
lingen die onder het vennootschapsrecht ressorteren […] Gezien de verschillen die er op dit gebied 
bestaan, kan het voorkomen dat bepaalde betrekkingen in sommige landen wel en in andere 
landen niet tot het vennootschapsrecht worden gerekend. […] De regel is soepel geformuleerd ten 
einde de verscheidenheid van de nationale rechtsstelsel te eerbiedigen”).
140 Zie over deze verwijzingsregel, en de manier waarop deze wellicht binnenkort zal worden 
gewijzigd, o.m.: K. Maresceau, “Belgium, get ready to compete for corporate charters: 
een pleidooi voor de invoering van de statutaire zetelleer” in Belgisch Centrum voor 
Vennootschapsrecht (ed.), De modernisering van het vennootschapsrecht, Brussel, Larcier, 
2014, 203-238. Voor een meer algemene bespreking van het vennootschapsrechtelijk IPR, de 
verschillende toepassingsproblemen en zijn verhouding tot het fi scaal recht en het insolven-





Titel I. Algemene kenmerken, classifi catie en IPR
74 Intersentia
 167. Er kan worden vastgesteld dat het Wetboek van vennootschappen inzake 
de obligatielening bepalingen bevat die het zuivere vennootschapsrecht als dusda-
nig overstijgen. Men kan in dezen bijvoorbeeld verwijzen naar de regeling inzake 
de hypothecaire obligaties. Zoals in randnr. 61 e.v. werd uiteengezet, voorzien de 
artikelen 246 t.e.m. 248 W.Venn. (voor de BVBA) en de artikelen 493 t.e.m. 495 
W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) in een aantal afwijkingen op het gemeen 
hypotheekrecht. Zo laat de wetgever toe dat de hypothecaire inschrijving wordt 
genomen door aanwijzing van de obligaties die de gewaarborgde schuldvordering 
vertegenwoordigen, en niet door aanwijzing van iedere obligatiehouder afzon-
derlijk. Omdat in afwijking van het gemeen hypotheekrecht niet de naam van 
iedere begunstigde-schuldeiser moet worden vermeld, wordt hiermee een mecha-
nisme geïnstalleerd dat de hypothecaire zekerheid laat verzoenen met de vrije 
verhandelbaarheid van de obligaties als schuldinstrument. Het komt ons voor 
dat buitenlandse emittenten voor de toepassing van deze regels kunnen kiezen 
wanneer zij een hypotheek vestigen op in België gelegen onroerende goederen. 
Ofschoon juridisch-technisch uitgewerkt in het Wetboek van vennootschappen, 
zijn dit geen regels behorende tot het vennootschapsrecht. Het zijn eerder regels 
ter verduidelijking van het hypotheekrecht in de context van obligatieleningen, 
een inzicht dat ook werd gebruikt om de analoge toepasselijkheid ervan op de 
obligatie-uitgift e door andere rechtspersonen dan de BVBA, NV en Comm. VA te 
bepleiten (zie randnr. 62). Bijgevolg speelt hier niet de regel van artikel 110 WIPR 
(werkelijke zetelleer), maar wel de regel van artikel 87 WIPR, met name dat de 
zakelijke rechten op een goed worden beheerst door het recht van de Staat op 
wiens grondgebied dit goed zich bevindt op het tijdstip dat zij worden ingeroepen.
 168. Eenzelfde redenering lijkt ons op te gaan voor de andere – prima facie – 
“vennootschapsrechtelijke” bepalingen die rechtstreeks het niveau van het con-
tractenrecht.141 Wanneer een buitenlandse emittent zijn obligatieovereenkomst 
laat onderwerpen aan Belgisch recht, dan komt het ons voor dat dit de toepas-
selijkheid impliceert van bijvoorbeeld het stilzwijgend ontbindend beding, dat in 
de artikelen 244 en 487 W.Venn werd ingelast. Ook hier beperken deze artikelen 
zich strikt genomen tot de obligatielening uitgegeven door de BVBA, de NV en de 
eff ecten van regelgevende competitie op vennootschapsrechtelijk vlak, Antwerpen, Intersentia, 
2014, 542 p. (met verdere verwijzingen).
141 Dat het Wetboek van vennootschappen ook niet-vennootschapsrechtelijke bepalingen bevat, 
wordt ook door andere auteurs erkend. Zo wordt in de Belgische rechtsleer bijvoorbeeld alge-
meen aanvaard dat de bestuurdersaansprakelijkheid op grond van de kennelijke grove fout die 
heeft  bijgedragen tot het faillissement (art. 530 W.Venn.) geen vennootschapsrechtelijke maar 
een insolventierechtelijke regel is, die daarom de insolventierechtelijke verwijzingsregel van 
het COMI volgt. Zie bv. in deze zin: V. Simonart, “L’application du droit belge aux sociétés 
constituées dans un autre état de la communauté et, en particulier, aux Limited”, RPS 2008, 
127; M. Wyckaert en F. Parrein, “Een ongeluk komt nooit alleen. Hoe weegt de insolventie 
van de vennootschap op de bestuurdersaansprakelijkheid?” in K. Geens (ed.), Vennootschaps- 
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Comm. VA, maar moet worden aangenomen dat zij op grond van het gelijkheids-
beginsel een analoge toepassing kennen op elke obligatielening uitgegeven “naar 
Belgisch recht” (zie randnr. 29 en 343). Het omgekeerde lijkt ons ook waar. Indien 
een Belgische emittent via een rechtskeuzebeding in de obligatieovereenkomst 
kiest voor de toepasselijkheid van buitenlands recht, dan zullen obligatiehouders 
zich niet kunnen bedienen van het voormelde stilzwijgend ontbindend beding, 
ook al is dit beding opgenomen in het Belgische Wetboek van vennootschappen, 
dat (uitsluitend) toepasselijk is op Belgische vennootschappen.
 169. Tot slot moet in dit verband worden opgemerkt dat een rechtskeuzebeding 
in de obligatieovereenkomst geen gevolgen heeft  voor de toepasselijkheid van de 
regelgeving die de obligatie-uitgift e zelf beheerst. Dit is evident voor de regels 
rond de vennootschapsrechtelijke besluitvorming tot de uitgift e van een (al dan 
niet converteerbare) obligatielening (met warrant) (lex societatis), maar dit geldt 
ook voor onder meer de regelgeving betreff ende de opmaak van het prospectus, 
waarin aansluiting wordt gevonden bij het recht van het land dat als ‘lidstaat van 
herkomst’ van de emitttent kwalifi ceert.142
142 Aangezien de prospectuswetgeving enkel toepassing verkrijgt in geval van een publieke uit-
gift e van eff ecten, lijkt er een moeilijke verhouding te bestaan met art. 114 WIPR, dat als volgt 
luidt: “Rechten voortvloeiend uit de openbare uitgift e van titels worden beheerst, naar keuze van 
de houder van de titel, door het recht van toepassing op de rechtspersoon of door het recht van 
de Staat op wiens grondgebied de openbare uitgift e heeft  plaatsgevonden.” In de rechtsleer werd 
voorgesteld om art.  114 WIPR op een enge manier te interpreteren, zodat het bijvoorbeeld 
geen betrekking heeft  op de prospectusreglementering. Zie hierover o.m. J.M. Gollier, “Droit 


























AFDELING 1. UITGIFTE VAN GEWONE OBLIGATIES
ONDERAFDELING 1. BEVOEGD VENNOOTSCHAPSORGAAN
170. Het Wetboek van vennootschappen voorziet niet in een specifi eke proce-
dure voor de  uitgift e van een gewone obligatielening, in tegenstelling tot wat bij-
voorbeeld het geval is voor de uitgift e van een converteerbare obligatielening (zie 
Afdeling 2). Omdat de uitgift e van een gewone obligatielening geen invloed heeft  
of kan hebben op de bestaande aandeelhoudersstructuur van de emittent, is het 
bestuursorgaan op grond van zijn residuaire bevoegdheid in principe bevoegd om 
tot de uitgift e te beslissen. Het gaat immers om een handeling die ertoe strekt om 
fi nanciering voor de vennootschap te zoeken, en die derhalve nodig of dienstig is 
tot de verwezenlijking van het doel van de vennootschap.143 Dit geldt zowel voor 
de BVBA, de NV als de Comm. VA.144 Bij de CVBA daarentegen is er geen wet-
telijke basis voor de toekenning van de residuaire bevoegheid aan het bestuurs-
orgaan, maar dient dit zo te worden voorzien in de statuten (zie randnr. 1127).
171. De bevoegdheid om te beslissen over de  uitgift e van een gewone obligatie-
lening impliceert eveneens de bevoegdheid om de uitgift evoorwaarden naar eigen 
inzichten te bepalen. Uiteraard dienen deze in het belang van de vennootschap 
143 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 23; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in 
H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 37; P. De Wolf 
en G. Stevens, “La société anonyme. Emission d’obligations et de droits de souscription” 
in C. Jassogne (ed.), Traité pratique de droit commercial. Tôme 4 – Les sociétés – Volume 2, 
Waterloo, Kluwer, 2014, 434.






Titel II. Uitgift e en plaatsing van obligaties
80 Intersentia
en conform de toepasselijke wetsbepalingen te zijn. Bijgevolg kan en moet het 
bestuursorgaan eveneens het totaalbedrag van de obligatielening, de uitgift eprijs 
van de obligaties, de rentevoet van de obligaties, de looptijd van de obligatielening, 
de contractuele bescherming van de obligatiehouders en zo meer bepalen, al dan 
niet in samenspraak met belangrijke potentiële inschrijvers op de obligatielening.
172. De statuten kunnen evenwel anders bepalen en de belissing tot  uitgift e van 
een obligatielening onderwerpen aan de goedkeuring van de algemene vergadering 
van aandeelhouders. Dit kan ook op een onrechtstreekse wijze gebeuren doordat de 
statuten inspraak geven aan de aandeelhouders wat betreft  de keuze van de fi nan-
cieringsmiddelen boven een bepaalde drempel. Men ziet dit vaak in de context van 
joint ventures die worden opgezet tussen twee onafh ankelijke partijen. Een derge-
lijke statutaire bevoegdheidsbeperking voor het bestuursorgaan is niet tegenwerpe-
lijk aan derden, ook al is zij openbaar gemaakt (Prokuraleer).145 Dit wil zeggen dat 
wanneer het bestuursorgaan in overtreding met de statutaire bepalingen ter zake 
een obligatielening uitgeeft , deze uitgift e de vennootschap verbindt. Een uitzonde-
ring hierop bestaat evenwel voor het geval waarin kan worden aangetoond dat de 
wederpartij kennis had van de bevoegdheidsbeperking van het bestuurs orgaan en 
ondanks deze kennis heeft  ingetekend op de obligatielening. Het aantonen van dit 
subjectieve kenniselement zal doorgaans een moeilijk te leveren bewijs zijn, zeker 
wanneer een groot aantal personen op de obligatielening heeft  ingetekend. In elk 
geval zullen de bestuurders aansprakelijk kunnen worden gesteld voor de schade 
die wordt veroorzaakt door de overtreding van de statuten.146
173. De beslissing tot  uitgift e van een gewone obligatielening hoeft  niet verplicht 
bij notariële akte te gebeuren en er is daarbij geen bijzonder verslag vereist, zoals 
het geval is bij de uitgift e van een converteerbare obligatielening en/of warrants. 
Een uitzondering hierop betreft  de uitgift e van hypothecaire obligaties, die op 
grond van artikel 76 van de Hypotheekwet notarieel moet worden verleden. Voor 
meer informatie rond de hypothecaire obligaties wordt verwezen naar randnr. 61.
ONDERAFDELING 2. BEPALING VAN DE 
UITGIFTEVOORWAARDEN EN FORMALITEITEN
 174. Wat de  uitgift evoorwaarden betreft , zijn er nauwelijks vereisten of beper-
kingen die het Wetboek van vennootschappen oplegt: de emittent (bij wege van 
zijn bestuursorgaan of algemene vergadering van aandeelhouders) bepaalt in 
145 Art.  257, tweede lid (voor de BVBA), art.  522, §  1, tweede lid W.Venn. (voor de NV en de 
Comm. VA).
146 Art. 263 (voor de BVBA), art. 408, tweede lid (voor de CVBA) en art. 528 W.Venn. (voor de NV 
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principe vrij de uitgift evoorwaarden. Hierop bestaan er evenwel twee uitzonde-
ringen: i) in de BVBA (en enkel in de BVBA) moet de nominale waarde van de 
obligaties minimaal 25 EUR per obligatie bedragen, behalve wanneer zij in een 
vreemde munt zijn uitgedrukt (art. 243, tweede lid W.Venn.) en ii) de uitgift e van 
obligaties die bij uitloting terugbetaalbaar zijn met een premie, moet aan een aan-
tal strikte voorwaarden voldoen (zie hierover randnr. 71).
 175. De  uitgift evoorwaarden bepalen ten minste de volgende elementen: het 
totaalbedrag van de obligatielening, de uitgift eprijs, de rentevoet, de vorm van de 
eff ecten, hun nominale waarde, de duur van de obligatielening, en de mogelijk-
heid van vervroegde terugbetaling (zie hierover Titel III (rechten en plichten van 
obligatiehouders)). Daarnaast kunnen ook nog andere contractuele bepalingen 
worden opgenomen, zoals contractuele beschermingsmechanismen voor obliga-
tiehouders (waaronder eventuele verleende zekerheden en covenants) (zie hier-
over Titel IV (contractuele bescherming van obligatiehouders)).
 176. De  uitgift eprijs van obligaties kan zowel a pari, boven pari als onder pari 
worden vastgesteld (zie randnr. 70). Een uitgift e onder pari betekent dat bij de 
inschrijving minder moet worden betaald dan de nominale waarde (bv. 99%); bij 
een uitgift e boven pari zal de inschrijver meer moeten betalen dan de nominale 
waarde (bv. 101%). Het behoeft  geen betoog dat de techniek van de uitgift e onder 
pari of boven pari een impact heeft  op het rendement van de obligatie. Zo stijgt bij 
een uitgift e onder pari het actuariële rendement voor de obligatiehouder en daalt 
het bij een uitgift e boven pari.147
 177. De vraag of de volledige plaatsing van de obligatielening een voorwaarde 
is voor de eff ectieve uitgift e van de obligaties wordt niet in de wet geregeld. Dit 
hangt af van de wil/bedoeling van de partijen. Om enige discussie dienaangaande 
te vermijden, valt het aan te raden om in de obligatieovereenkomst expliciet te 
voorzien of de uitgift e al dan niet onder de opschortende voorwaarde van vol-
ledige plaatsing van de obligatielening gebeurt.
AFDELING 2. UITGIFTE VAN CONVERTEERBARE 
OBLIGATIES OF OBLIGATIES MET WARRANT
178. Wanneer een vennootschap  converteerbare obligaties of  obligaties met 
warrant wenst uit te geven, dan voorziet het Wetboek van vennootschappen in 
bijzondere regels. Omdat de uitgift e van dergelijke obligaties een impact kan 
hebben op het maatschappelijk kapitaal en de aandelen van de emittent, is dit 
147 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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principieel een beslissing die door de algemene vergadering van aandeelhouders 
van de emittent moet worden genomen. Hierop bestaat er enkel een uitzonde-
ring in het kader van het toegestaan kapitaal. De wetgever beschouwt de uitgift e 
van converteerbare obligaties en warrants immers als een kapitaalverhoging die 
wordt doorgevoerd onder de opschortende voorwaarde van de uitoefening van 
het conversierecht of het inschrijvingsrecht door de obligatiehouders. Deze bena-
dering impliceert onder meer dat de raad van bestuur een bijzonder verslag moet 
opmaken, dat het wettelijke voorkeurrecht voor de bestaande aandeelhouders 
principieel speelt en dat de uitgift e bij authentieke akte moet worden verleden. 
Wij verwijzen voor een uitgebreide bespreking van deze bepalingen naar Titel 







PUBLIEKE VERSUS PRIVATE UITGIFTE 
VAN OBLIGATIES EN TOELATING TOT 
DE VERHANDELING OP EEN MARKT
Laurent Godts
Kristof Maresceau
 179. De organisatie van het publiek beroep op het spaarwezen is van oudsher 
één van de zwaartepunten van het bancair en fi nancieel recht, en één van de eerste 
domeinen die het voorwerp heeft  uitgemaakt van een specifi eke regulering naar 
aanleiding van de beurscrisis van 1929.148 In het huidige Belgische rechtstelsel is 
de kernbepaling inzake de regulering rond het publiek beroep op het spaarwezen 
terug te vinden in artikel 68bis van de wet van 16 juni 2006 op de openbare aan-
bieding van beleggingsinstrumenten en de toelating van beleggingsinstrumenten 
tot verhandeling op een gereglementeerde markt (hierna: Prospectuswet).149 In 
essentie schrijft  voornoemd artikel voor dat enkel de bij wet bepaalde personen 
een beroep mogen doen op het publiek teneinde gelddeposito’s of andere terug-
betaalbare gelden in te zamelen of terugbetaalbare gelden van het publiek in ont-
148 Voor een historische uiteenzetting zie bv. X. Dieux en D. Willermain, Off res publiques. 
Off res et émissions publiques d’instruments de placement – Off res publiques d’acquisition – 
Off res publiques de reprise, Brussel, Bruylant, 2016, 16.
149 De Prospectuswet bevat evenwel ook andere regels dan die betreff ende de prospectusplicht. 
In die zin bekeken, is de in Franstalige rechtsleer gangbare benaming van de Prospectuswet 
duidelijker. Daarin wordt gesproken van de Loi OPIP, daarbij duidelijk verwijzend naar de 
daadwerkelijke inhoud van de Prospectuswet: off res publiques d’instruments de placement. De 
Prospectuswet wordt voor de uitvoering van een aantal bepalingen gefl ankeerd door diverse 
koninklijke besluiten, waaronder het KB van 26 september 2013 tot wijziging, met het oog op 
de omzetting van de richtlijnen 2010/73/EU en 2010/78/EU, van het koninklijk besluit van 
26 september 2006 tot uitbreiding van het begrip gekwalifi ceerde belegger en het begrip insti-
tutionele of professionele belegger, van het koninklijk besluit van 27 april 2007 op de openbare 
overnamebiedingen, van het koninklijk besluit van 23 mei 2007 met betrekking tot de private 
privak, van het koninklijk besluit van 3 juni 2007 tot bepaling van nadere regels tot omzet-
ting van de richtlijn betreff ende markten voor fi nanciële instrumenten en van het konink-
lijk besluit van 14 november 2007 betreff ende de verplichtingen van emittenten van fi nanci-
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vangst te nemen. Dit prerogatief is voorbehouden aan onder meer de kredietin-
stellingen, de beursvennootschappen en welbepaalde instellingen zoals de NBB, 
de ECB, De Post (Postcheque), de Deposito- en Consignatiekas en ziekenfondsen 
(mutualiteiten). Voor andere personen, ondernemingen en instellingen bepaalt 
artikel 68bis, eerste lid, 6° van de Prospectuswet dat het in ontvangst nemen van 
terugbetaalbare fondsen van het publiek slechts mogelijk is aan de hand van de 
verkoop van, of inschrijving op, beleggingsinstrumenten (waaronder obligaties), 
en mits naleving van de bepalingen van de Prospectuswet. Zoals hieronder zal 
worden gezien, is hiervoor in essentie vereist dat zij over de beleggingsinstrumen-
ten een prospectus door de FSMA laten goedkeuren en publiceren.
 180. Het doel van de opmaak en publicatie van het  prospectus is duidelijk: dit 
document moet potentiële investeerders in staat stellen om op weloverwogen 
wijze investeringsbeslissingen te nemen. Van belang hierbij is dat de Prospectus-
wet, of althans het gedeelte ervan dat betrekking heeft  op de regels rond de pros-
pectusplicht, in hoofdzaak is geënt op Europese regelgeving, te weten de Prospec-
tusrichtlijn, zoals verder uitgevoerd door Verordening nr. 809/2004.150 Daar waar 
de Prospectusrichtlijn in wezen de omstandigheden omschrijft  waarin een pros-
pectus moet worden opgemaakt en gepubliceerd, lijst Verordening nr. 809/2004 
in detail de informatie op die een prospectus moet bevatten. Deze geharmoni-
seerde benadering van de prospectusplicht laat toe een systeem van wederzijdse 
erkenning van het prospectus doorheen de ganse Europese Economische Ruimte 
te organiseren, het zgn. ‘Europees paspoort’, en als dusdanig de Europese fi nan-
ciële markten te ondersteunen. Men kan hierbij opmerken dat er momenteel een 
vergevorderd voorstel op tafel ligt om de Prospectusrichtlijn grondig te hervor-
150 Zie respectievelijk Richtlijn 2003/71/EG van het Europees Parlement en de Raad van 
4 november 2003 betreff ende het prospectus dat gepubliceerd moet worden wanneer eff ec-
ten aan het publiek worden aangeboden of tot de handel worden toegelaten en tot wijziging 
van Richtlijn 2001/34/EG, Pb.L. 345 van 31  december 2003 (de ‘Prospectusrichtlijn’) en 
Verord. (EG) nr. 809/2004 van de Commissie van 29 april 2004 tot uitvoering van Richtlijn 
2003/71/EG van het Europees Parlement en de Raad wat de in het prospectus te verstrek-
ken informatie, de vormgeving van het prospectus, de opneming van informatie door mid-
del van verwijzing, de publicaties van het prospectus en de verspreiding van advertenties 
betreft , Pb.L. 149 van 30 april 2004, zoals meermaals gerectifi ceerd. De Prospectusrichtlijn 
werd gewijzigd door Richtijn 2010/73/EU, zoals omgezet in Belgisch recht door de wet van 
17 juli 2013 tot wijziging, met het oog op de omzetting van de Richtlijnen 2010/73/EU en 
2010/78/EU, van de wet van 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van beleggingsinstru-
menten en de toelating van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op een gereglemen-
teerde markt, van de wet van 2 augustus 2002 betreff ende het toezicht op de fi nanciële sector 
en de fi nanciële diensten, van de wet van 1 april 2007 op de openbare overnamebiedingen, 
van de wet van 2 mei 2007 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in emit-
tenten waarvan aandelen zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt 
en houdende diverse bepalingen en van de wet van 3 augustus 2012 betreff ende bepaalde 
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men en om te vormen in een verordening.151 Het valt dus niet uit te sluiten dat de 
Belgische wetgeving binnen afzienbare tijd zal moeten worden gewijzigd.
 181. Dit Hoofdstuk staat stil bij de krachtlijnen van de Prospectuswet zoals spe-
cifi ek van toepassing in de context van de obligatielening. Afdeling 1 gaat dieper 
in op het toepassingsgebied van de Prospectuswet, en meer bepaald op de pros-
pectusplicht. Deze Afdeling zal duidelijk maken dat een  prospectus moet worden 
opgemaakt conform de bepalingen van de Prospectuswet telkenmale obligaties 
publiek worden uitgegeven dan wel worden toegelaten tot de verhandeling op een 
gereglementeerde markt. De daarop volgende Afdelingen geven vervolgens een 
beknopt overzicht van de belangrijkste rechtsregels uit de Prospectuswet die op 
dergelijke publieke uitgift en en toelatingen tot de notering van toepassing zijn. 
Uit deze bespreking zal blijken dat deze regels zich in werkelijkheid niet altijd 
tot die gevallen beperken, maar ook van toepassing zijn op private en institutio-
nele aanbiedingen van obligaties. Het is hierbij uitdrukkelijk de keuze om slechts 
de krachtlijnen van de desbetreff ende regelgeving aan te geven, en niet dieper 
in te gaan op de technische uitwerking ervan evenals de mogelijke interpreta-
tieproblemen die hierbij kunnen rijzen. Een dergelijke bespreking vergt een op 
zichzelf staand boek. Voor meer informatie rond de technische uitwerking van 
deze krachtlijnen wordt dan ook in eerste instantie verwezen naar de wettelijke 
bepalingen ter zake en de gespecialiseerde rechtsleer dienaangaande.152
151 De meest recente publieke versie van de ontwerptekst (stand van zaken 1  mei 2017) is 
beschikbaar op: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14890-2015-INIT/en/
pdf. Hieronder wordt niet in detail ingegaan op de voorgestelde veranderingen, maar wordt 
getracht om de voornaamste vooropgestelde wijzigingen ervan te vermelden waar nodig. Voor 
een eerste duiding van deze ontwerpteksten kan men terecht bij o.m. V. Demeur, “Révision 
de la Directive Prospectus: état des lieux et grandes lignes des nouvelles mesures envisagées”, 
Bank Fin.R. 2016/VI, 401.
152 Zonder exhaustief te willen zijn, zie o.m.: X. Dieux en D. Willermain, Off res publiques. 
Off res et émissions publiques d’instruments de placement – Off res publiques d’acquisition – 
Off res publiques de reprise, Brussel, Bruylant, 2016, 394 p.; D. Raes, “La loi du 16 juin 2006 
relative aux off res publiques d’instruments de placement et aux admissions d’instruments de 
placement à la négociation sur des marchés réglementés” in X, Traité pratique de droit commer-
cial – Tôme 5: droit bancaire et fi nancier, 1053-1177; T. Van Dyck, De geharmoniseerde prospec-
tusplicht, Brugge, die Keure, 2010, 813 p.; P. Della Faille, “La transposition de la Directive 
Prospectus en droit belge: une révolution de velours en droit fi nancier”, TBH 2007, 3-38; M. 
Duplat en P. Lambrecht, “Les off res publiques d’instruments de placement et l’exigence de 
prospectus en droit belge – examen de la loi du 16 juin 2006”, RPS 2006, 149-262; J. Peeters en 
T. Van Dyck, “De prospectusplicht in de prospectuswet van 16 juni 2006”, Bank Fin.R. 2006, 
167-210; J. Peeters en T. Van Dyck, “De inhoud van een prospectus onder het nieuwe pros-
pectusregime – Op zoek naar een nieuwe beginselenbenadering” in M. Tison (ed.), Belgisch 
kapitaalmarktrecht op Europese leest, Antwerpen, Intersentia, 2007, 199-249. Zie specifi ek 
over de in 2013 doorgevoerde wijzigingen aan de Prospectuswet o.m.: J. Keustermans, “De 
gewijzigde Prospectuswet doorgelicht”, TRV 2014, 347-358; S. Kiersenzenbaum en W. Van de 
Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospectuswet en enkel ‘capital selecta’ in verband 
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AFDELING 1. PROSPECTUSPLICHT
 182.  Artikel  15 van de Prospectuswet schrijft  de voorwaarden voor waaraan 
moet zijn voldaan opdat een  prospectusplicht ontstaat. Er kunnen twee soorten 
prospectusplichtige transacties worden onderscheiden, met name i) openbare 
aanbiedingen van beleggingsinstrumenten op het Belgische grondgebied en ii) 
toelatingen van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op een Belgische 
gereglementeerde markt. Zij worden hierna verkort aangeduid met respectievelijk 
‘openbare aanbiedingen’ (zie Onderafdeling 1) en ‘toelatingen tot de verhande-
ling’ (zie Onderafdeling 2). Op deze prospectusplicht werden er evenwel enkele 
uitzonderingen voorzien. Deze worden in Onderafdeling 3 en Onderafdeling 4 
opgesomd.
ONDERAFDELING 1. OPENBARE AANBIEDINGEN
 183.  Opdat een  prospectusplicht zou ontstaan naar aanleiding van een open-
bare aanbieding, moeten cumulatief drie voorwaarden zijn vervuld: i) er moeten 
‘beleggingsinstrumenten’ worden aangeboden, ii) de aanbieding moet ‘op een 
openbare wijze’ geschieden en iii) de aanbieding moet op het ‘Belgische grondge-
bied’ plaatsvinden. Elk van deze elementen wordt hieronder beknopt besproken.
A. Beleggingsinstrument
 184.  De  notie van ‘beleggingsinstrument’ is van primordiaal belang in de afb a-
kening van het toepassingsgebied van de Prospectuswet. De defi niëring van het 
begrip kan men terugvinden in artikel 4, § 1 van de Prospectuswet. Voor de doel-
einden van dit boek volstaat het om te stellen dat obligaties steeds beleggingsin-
strumenten uitmaken.
B. Openbare aanbieding
 185.  Artikel 3, § 1,  eerste lid van de Prospectuswet bevat vervolgens de defi nitie 
van het begrip ‘ openbare aanbieding’. Hieronder wordt begrepen: “een in om het 
even welke vorm en met om het even welk middel tot personen gerichte medede-
ling […] waarin voldoende informatie over de voorwaarden van de aanbieding en 
de aangeboden beleggingsinstrumenten wordt verstrekt om een belegger in staat te 
stellen tot aankoop van of inschrijving op deze beleggingsinstrumenten te besluiten, 
en die wordt verricht door de persoon die in staat is om de beleggingsinstrumenten 
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B.1. Aanbieding
 186.  Opdat  er sprake zou kunnen zijn van een  openbare aanbieding, dient aldus 
een mededeling voor te liggen. De Prospectuswet defi nieert het begrip ‘medede-
ling’ doelbewust niet. Op die manier wordt vermeden dat het toepassingsgebied 
van de wet door de vorm of door het medium van de mededeling zou worden 
beperkt. In het licht hiervan verduidelijkt artikel 3, § 1, eerste lid van de Pros-
pectuswet dan ook dat de geviseerde mededeling kan worden uitgezonden zowel 
door de persoon of entiteit die het beleggingsinstrument in kwestie heeft  uitge-
geven bij een eerste emissie ervan (i.e. de “uitgevende instelling”, zoals gedefi ni-
eerd in art. 9, eerste lid, 2° Prospectuswet) als door de persoon of entiteit die de 
beleggingsinstrumenten in kwestie aanbiedt of zal aanbieden (i.e. de “aanbieder”, 
zoals gedefi nieerd in art. 9, eerste lid, 1° Prospectuswet). Deze specifi cering maakt 
onmiskenbaar duidelijk dat de regels van de Prospectuswet, en de erin vervatte 
prospectusplicht, van toepassing zijn zowel op de primaire markt als op de secun-
daire verhandeling van beleggingsinstrumenten.
 187.  Met  als doel omzeiling van de  prospectusplicht te bemoeilijken, bepaalt 
de Prospectuswet uitdrukkelijk dat de mededeling ook kan worden gedaan door 
een persoon die handelt voor rekening van de uitgevende instelling of de aanbie-
der. In dit verband geldt overigens het vermoeden dat éénieder die rechtstreeks of 
onrechtstreeks een vergoeding of voordeel ontvangt naar aanleiding van de aan-
bieding van de beleggingsinstrumenten, geacht wordt voor rekening te handelen 
van de persoon die in staat is om de beleggingsinstrumenten uit te geven of over 
te dragen (art. 3, § 1, tweede lid Prospectuswet).
 188.  Wel  dient een mededeling voldoende informatie te bevatten om als een 
 aanbieding te kunnen kwalifi ceren. Deze informatie moet verband houden met 
de voorwaarden van de aanbieding en de aangeboden beleggingsinstrumenten. 
In de praktijk zullen deze vereisten snel vervuld zijn, met name zodra het voor-
werp van de aanbieding en de prijs worden vermeld.153 Bevat de mededeling één 
van beide elementen niet, dan ligt er geen aanbieding in de zin van de Prospec-
tuswet voor. Bijgevolg zal een dergelijke mededeling geen prospectusplicht tot 
stand kunnen brengen. Dit belet evenwel niet dat een dergelijke mededeling aan 
elke reglementering zou ontsnappen. Zij kan promotiemateriaal uitmaken (zie 
hierover Afdeling 3) of onder het uitlokkingsverbod vallen (zie hierover Afde-
ling 4).
153 S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospectuswet 
en enkel ‘capital selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsinstrumenten’, Bank 
Fin.R. 2014, 101; M. Duplat en P. Lambrecht, “Les off res publiques d’instruments de place-
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 189.  Artikel 3, §§ 3 en 4  van de Prospectuswet bevat een lijst van  aanbiedin-
gen die specifi ek worden uitgesloten van het begrip ‘mededeling’. Het gaat meer 
bepaald om i) de kosteloze toewijzing van beleggingsinstrumenten, ii) de mede-
deling door een in België gevestigde fi nanciële tussenpersoon aan zijn cliënten die 
hem hun beleggingsinstrumenten in bewaring hebben gegeven, dat er buiten het 
Belgische grondgebied een openbare aanbieding plaatsvindt teneinde hen in staat 
te stellen hun rechten als houder van de betrokken beleggingsinstrumenten uit te 
oefenen, en iii) de aanvaarding door de uitgevende instelling van de betrokken 
beleggingsinstrumenten, van de inschrijvingen van Belgische ingezetenen in het 
kader van de uitoefening van de voormelde rechten.154
B.2. Publiek karakter van de aanbieding
 190.  Opdat er een  prospectusplicht zou ontstaan, volstaat het niet dat er alleen 
een mededeling voorligt die als een  aanbieding kwalifi ceert. Deze aanbieding 
moet ook openbaar zijn. De Prospectuswet hanteert hierbij als uitgangspunt dat 
er principieel een prospectusplicht ontstaat zodra er een aanbieding gebeurt. 
Men kan hieraan pas ontsnappen indien men een beroep kan doen op één of 
andere uitzondering die in de Prospectuswet is opgenomen. Men noemt deze in 
de praktijk vaak safe harbours. Dit zijn aanbiedingen die niet als openbaar worden 
beschouwd en daarom geen prospectusplicht met zich meebrengen.
 191.  Artikel 3, § 2 van de Prospectuswet bevat een oplijsting van deze uitzonde-
ringen op de  prospectusplicht. Het gaat telkenmale om  aanbiedingen die wegens 
hun omvang of hun doelpubliek niet als openbaar worden aangezien. De volgende 
vrijstellingen van de prospectusplicht worden voorzien: a) aanbiedingen die uit-
sluitend zijn gericht aan zgn. ‘gekwalifi ceerde beleggers’155, b) aanbiedingen die, 
154 Voor meer informatie omtrent deze uitzonderingen, inclusief enkele onduidelijkheden, zie 
o.m. S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospec-
tuswet en enkel ‘capital selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsinstrumenten’, 
Bank Fin.R. 2014, 106-107.
155 Het begrip ‘institutionele belegger’ verwijst naar professionele cliënten zoals opgenomen in 
bijlage A van het KB van 3 juni 2007 tot omzetting van de MiFID-richtlijn, en in aanmerking 
komende tegenpartijen in de zin van art. 3, § 1 van voornoemd KB. ‘Professionele cliënten’ 
zijn i) een reeks instellingen die aldus worden beschouwd, zoals kredietinstellingen, verze-
keringsondernemingen, beleggingsmaatschappijen en andere gereglementeerde fi nanciële 
instellingen, bepaalde grotere ondernemingen en overheidsorganen, maar ook ii) cliënten 
van andere categorieën van ondernemingen of instellingen die gebruik maken van hun recht 
om zich te laten aanmerken als professioneel bij een gereglementeerde beleggingsinstelling. 
Vermits wordt teruggekoppeld naar de MiFID-richtlijn, is ook het systeem van de ‘opt in en 
‘opt out’ van toepassing in het kader van de Prospectuswet. Zie hierover o.m.: X. Dieux en 
D. Willermain, Off res publiques. Off res et émissions publiques d’instruments de placement 
– Off res publiques d’acquisition – Off res publiques de reprise, Brussel, Bruylant, 2016, 109; S. 
Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospectuswet en 
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per lidstaat van de Europese Economische Ruimte, gericht zijn aan minder dan 
150 natuurlijke of rechtspersonen die geen gekwalifi ceerde beleggers zijn, c) aan-
biedingen van beleggingsinstrumenten die een totale tegenwaarde van ten minste 
100.000 EUR per belegger en per afzonderlijke aanbieding vereisen, d) aanbie-
dingen van beleggingsinstrumenten met een nominale waarde per eenheid van 
ten minste 100.000  EUR, en e) aanbiedingen van beleggingsinstrumenten met 
een totale tegenwaarde in de Europese Economische Ruimte van minder dan 
100.000 EUR.156, 157
 192.  Aanbiedingen die onder deze  uitzonderingen vallen (safe harbours), wor-
den doorgaans aangeduid als ‘private aanbiedingen’, respectievelijk ‘institutionele 
aanbiedingen’, afh ankelijk van hun doelpubliek. Dat zij ontsnappen aan de pros-
pectusplicht, betekent niet noodzakelijkerwijze dat zij aan de andere bepalingen 
van de Prospectuswet ontsnappen. Zo zijn bijvoorbeeld de regels rond het bemid-
delingsmonopolie van toepassing op aanbiedingen die onder artikel 3, § 2, c, d en 
e van de prospectusplicht zijn vrijgesteld (zie hierover Afdeling 5).158 Een gelijk-
aardige vaststelling geldt voor de regels rond reclame (zie hierover Afdeling 3).
 193.  Verder  moet worden opgemerkt dat ook wanneer een initiële verkoop 
geen openbaar aanbod uitmaakt omdat deze onder een safe harbour valt, de 
doorverkopen desgevallend wel aan de  prospectusplicht onderworpen zijn. Een 
doorverkoop kan immers worden beschouwd als een afzonderlijke aanbieding 
die, wanneer de toepassingsvereisten vervuld zijn, als een openbare aanbieding 
van beleggingsinstrumenten kwalifi ceert.159 Dit kan problematisch zijn voor zgn. 
‘ cascadeverkopen’ ( retail cascade), waarbij obligaties via een cascadesysteem door 
‘erkende bemiddelaars’ aan het beleggerspubliek worden verkocht. Om die reden 
voorziet de Prospectuswet dat een bemiddelaar een eerder opgesteld prospectus 
mag gebruiken op voorwaarde dat i) de emittent of de bieder daarmee schrift elijk 
156 Het bedrag van 100.000 EUR moet op een periode van een jaar worden berekend (art. 3, § 5 
Prospectuswet). Daarnaast maakt de memorie van toelichting duidelijk dat voor de berekening 
van de bovenstaande drempels afzonderlijk moet worden gekeken naar elke uitgift e van beleg-
gingsinstrumenten (MvT bij de Prospectuswet 2006, Parl.St. Kamer 2005-6, nr. 51-2344/001, 
29).
157 Men kan opmerken dat de uitzonderingsdrempels van 100.000 EUR stammen uit de Europese 
wetgeving. Deze drempels moeten worden beschouwd als een minimum waaronder lidstaten 
geen prospectusplicht mogen opleggen. In die zin heeft  de Belgische wetgever dus zijn bevoegd-
heden tot hun uiterste mate uitgeoefend. Het huidige ontwerp van Prospectusverordening 
bevat echter een versoepeling van de drempel met betrekking tot de totale omvang van de 
tegenwaarde van de aanbieding, die nu naar 1.000.000 EUR zou worden verhoogd.
158 Dit volgt immers uit de aanhef van art. 55, § 2 Prospectuswet, waarin duidelijk wordt gemaakt 
dat de regels van de bemiddeling niet van toepassing zijn op een in art. 3, § 2, a of b bedoelde 
aanbieding, die geen openbaar karakter heeft . Voor de andere uitzonderingen geldt het bemid-
delingsmonopolie wel.
159 Zie hierover o.m. S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewij-
zigde prospectuswet en enkel ‘capital selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsin-
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instemt, ii) het prospectus nog steeds geldig is en iii) het prospectus overeenkom-
stig de voorwaarden van de Prospectuswet voor het publiek beschikbaar wordt 
gesteld (zie art. 20, § 2 Prospectuswet).
C. Toepassingsgebied ratione loci
 194.  De  openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten moet tot slot op het 
Belgische grondgebied plaatsvinden. Concrete aanknopingspunten die relevant 
zijn om te beoordelen of een aanbieding al dan niet is gericht naar het Belgi-
sche grondgebied, zijn niet opgenomen in de Prospectuswet. De vraag moet dus 
feitelijk worden beslecht. De FSMA geeft  hier wat verdere duiding over, zonder 
echter dat deze als doorslaggevend kan worden beschouwd: “Om uit te maken 
of een aanbieding via een website al dan niet plaatsvindt in België, dient aan de 
hand van verschillende aanwijzingen te worden onderzocht of zij gericht is aan het 
Belgische publiek: het ontbreken van een “disclaimer” waarin is aangegeven dat de 
aanbieding niet gericht is aan het Belgische publiek, de taal die gehanteerd wordt, 
de vermelding van informatie die specifi ek is afgestemd op de Belgische wettelijke 
regeling (in het bijzonder de fi scale regeling) enz.”.160
ONDERAFDELING 2. TOELATING TOT DE 
VERHANDELING
 195.  Naast openbare aanbiedingen, is de Prospectuswet en de erin vervatte 
 prospectusplicht ook van toepassing op de toelating van beleggingsinstrumenten 
op een gereglementeerde markt. In België is er op vandaag slechts één geregle-
menteerde markt, namelijk Euronext Brussels.
 196.  Toelatingen tot de verhandeling van obligaties op niet-gereglementeerde 
markten, zgn. ‘multilaterale handelsfaciliteiten of ‘MTFs’, vallen buiten het toe-
passingsgebied van de  prospectusplicht.161 Wat betreft  deze toelatingen tot de 
verhandeling, zal men evenwel rekening moeten houden met de regels van de 
desbetreff ende multilaterale handelsfaciliteit, die bepaalde eisen inzake infor-
matieverstrekking kan opleggen. Men kan hiervoor bijvoorbeeld verwijzen naar 
het reglement van Alternext, dat voor de toelating van obligaties tot de notering 
op Alternext een prospectus of een publiek informatiedocument vereist.162 Dit 
160 FSMA Mededeling 2012/15 van 12 juli 2012 “Reglementair Kader voor Crowdfunding”, 5.
161 Op de website van de FSMA kan een overzicht worden teruggevonden van de Belgische 
MTF’s. Het betreft : i) Alternext, ii) Vrije Markt / Marché Libre, iii) Publieke Veilingen / Ventes 
Publiques, iv) Trading Facility en v) Easynext.
162 Zie Alternext Market Rule Book, zoals toepasselijk sinds 6  maart 2017 (beschikbaar op: 
www.euronext.com/sites/www.euronext.com/fi les/alternext_rules_en_2017_03_06_lei_pre-
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zgn. ‘publiek informatiedocument’ is niet het wettelijk vereiste prospectus, maar 
beoogt een gelijkaardig doel. Dat het reglement van Alternext ook verwijst naar 
het (wettelijke) prospectus, is logisch. De notering op een niet-gereglementeerde 
markt kan voorafgegaan zijn door een openbare aanbieding van beleggingsin-
strumenten, in welk geval de regels van de Prospectuswet (inclusief die rond de 
prospectusplicht) van toepassing zijn.163
ONDERAFDELING 3. ALGEMENE UITZONDERINGEN
 197.  Artikel  16 van de Prospectuswet bevat een aantal uitzonderingen op het 
algemene toepassingsgebied van de Prospectuswet, zoals neergelegd in artikel 15. 
Hoewel initieel als dusdanig door de wetgever opgevat, betreff en dit thans geen uit-
sluitingen meer uit het toepassingsgebied van de Prospectuswet, maar gedeeltelijke 
uitsluitingen. De Prospectuswet preciseert immers sinds 2013 dat de uitsluiting 
uit de Prospectuswet geen afb reuk doet aan de bevoegdheid van de Koning om de 
bepalingen over reclame en andere berichten van toepassing te verklaren op deze 
verrichtingen (zie art.  57/1 Prospectuswet). De Koning heeft  van deze bevoegd-
heid gebruikgemaakt via de uitvaardiging van het zgn. ‘Transversaal KB’ (zie 
randnr. 228). De uitzonderingen van artikel 16 van de Prospectuswet zijn m.a.w. 
voornamelijk relevant omdat zij voorzien in een vrijstelling van de  prospectusplicht.
 198.  De  vrijstellingsgronden van artikel 16 van de Prospectuswet die het meest 
relevant zijn in het kader van de uitgift e van obligaties, betreff en:
– Obligatie-uitgift en van instellingen voor collectieve belegging (die niet van 
het closed-end type zijn), met dien verstande dat zulke uitgift en onderworpen 
zijn aan een eigen stelsel, gelijkaarding aan de Prospectuswet, voorzien in de 
UCTIS-wet of in de AICB-wet (1°);
– de gerechtelijk georganiseerde openbare veilingen van obligaties (2°);
– obligatie-uitgift en van (of onherroepelijk gegarandeerd door) bepaalde over-
heden, internationale instellingen en centrale banken (4° en 5°);
– bepaalde obligatie-uitgift en van kredietinstellingen (6° en 7°); en
– uitgift en van obligaties door bepaalde instellingen zonder winstoogmerk (8°).
 199.  Bepaalde  van deze uitzonderingen zijn niet voorzien in de Europese Pros-
pectusrichtlijn, en zijn dus niet uniform overgenomen in de Unie. Om die reden 
voorziet de Prospectuswet dat men voor de aanbiedingen van de in artikel 16, 
§ 1, 4°, 5° of 7° van de Prospectuswet bedoelde eff ecten er toch voor mag opteren 
ten genoteerd op Alternext ofwel een prospectus ofwel een informatiedocument opmaken en 
publiek beschikbaar maken in overeenstemming met art. 3.6.2.
163 Dit blijkt ook uit het Alternext Rule Book onder meer in art. 3.1 (“First admission to trading 
of any Securiy on any Alternext Market can be achieved in three ways: (i) a public off er, (ii) a 
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om op vrijwillige basis een prospectus te laten goedkeuren en publiceren (opt in-
mogelijkheid). Op die manier kan men gebruikmaken van het Europees paspoort 
om deze eff ecten in het buitenland openbaar aan te bieden (zie randnr. 219).
ONDERAFDELING 4. VRIJGESTELDE OPENBARE 
AANBIEDINGEN EN NOTERINGEN
 200.  Naast de in Onderafdeling 3 vermelde “uitsluitingen”, bevat artikel 18 van 
de Prospectuswet een lijst van openbare uitgift en die van de  prospectusplicht zijn 
vrijgesteld. Volgens de opbouw van de Prospectuswet worden deze openbare uit-
gift en dus enkel vrijgesteld van de regels vervat in Titel IV van de Prospectuswet 
(de prospectusplicht), maar blijven zij onderworpen aan de andere bepalingen 
van de Prospectuswet. Sinds de inwerkingtreding van het Transversaal KB, dat 
de zgn. “uitsluitingen” onder het toepassingsgebied van de regels inzake reclame 
en andere berichten brengt, vult deze lijst in feite de in artikel 16 van de Prospec-
tuswet voorziene uitsluitingen verder aan.
 201.  Inzake de vrijstellingen op de  prospectusplicht maakt de Prospectuswet een 
onderscheid naargelang de vrijstelling betrekking heeft  op de openbare aanbieding 
van beleggingsinstrumenten (zie art. 18, § 1 Prospectuswet) dan wel op de aanvraag 
tot notering op een gereglementeerde markt (zie art. 18, § 2 Prospectuswet). In het 
kader van de obligatie-uitgift en zijn vooral de volgende vrijstellingen relevant:
– uitgift en van obligaties die in het kader van participatieplannen aan de (voor-
malige of huidige) bestuurders of werknemers van de emittent of een met hem 
verbonden onderneming worden aangeboden, met dien verstande evenwel dat 
een informatiedocument moet worden verspreid dat de aard van de instru-
menten en de voorwaarden van de aanbieding beschrijft  (zie art. 18, § 1, f, g en 
i Prospectuswet);
– uitgift en van obligaties voor een totaalbedrag van minder dan 300.000 EUR, 
waarop elke individuele belegger tot maximum 1.000 EUR kan inschrijven (zie 
art. 18, § 1, j Prospectuswet) en uitgift en van obligaties via crowdfunding voor 
een totaalbedrag van minder dan EUR 300.000 waarop elke individuele beleg-
ger tot maximum 5.000 EUR kan inschrijven (zie art. 18, § 1, k Prospectuswet), 
mits in beide gevallen i) de commercialisering verloopt via een gereglemen-
teerde onderneming (inclusief alternatieve fi nancieringsplatformen in de zin 
van de wet van 18 december 2016) en ii) de terbeschikkingstelling aan de inves-
teerders van een document met informatie over het bedrag en de aard van de 
aangeboden instrumenten en over de redenen voor en de modaliteiten van de 
aanbieding.164
164 Waar uitgift en worden vrijgesteld op grond van leden i en j van art. 18, § 1 Prospectuswet, geldt 





Hoofdstuk 2. Publieke versus private uitgift e
Intersentia 93
AFDELING 2. HET PROSPECTUS
ONDERAFDELING 1. PRINCIPES EN TERMIJNEN
 202.  Voor elke obligatie-uitgift e die een openbare aanbieding in de zin van 
de Prospectuswet uitmaakt en/of voor elke toelating van obligaties tot de note-
ring op een gereglementeerde markt, moet door de emittent, de aanbieder of 
de aanvrager van de toelating tot verhandeling op de gereglementeerde markt 
voorafgaandelijk een – door de FSMA goedgekeurd – prospectus worden opge-
maakt en gepubliceerd (zie art. 20, § 1 Prospectuswet). Enkel in de bij de Pros-
pectuswet voorziene gevallen geldt deze prospectusplicht niet (zie randnr. 197 
t.e.m. 201).
 203.  Krachtens artikel  21, §  1 van de Prospectuswet moeten daarbij de vol-
gende termijnen worden gerespecteerd. Indien het gaat om een openbare aan-
bieding, dan moet het prospectus ten minstens drie werkdagen vóór het einde 
van de openbare aanbieding en, alleszins, ten laatste op de aanvangsdag ervan 
voor het publiek beschikbaar worden gesteld.165 Gaat het daarentegen om een 
toelating tot de verhandeling op een gereglementeerde markt zonder gelijktij-
dige openbare aanbieding, dan dient het prospectus pas te worden gepubliceerd 
ten laatste één werkdag vóór de datum waarop de toelating tot de verhandeling 
ingaat.
 204.  De terbeschikkingstelling van het prospectus (en de eventuele aanvul-
lingen daarop) aan het publiek wordt geregeld door artikel 21, §§ 2 t.e.m. 7 van 
de Prospectuswet. In elk geval is de emittent verplicht om het in elektronische 
vorm op zijn website te publiceren. Daarnaast worden enkele alternatieve publi-
catiemethoden vermeld die naast deze publicatie op de website kunnen worden 
gehanteerd, en waarbij rekening wordt gehouden met de verschillende actoren 
die bij de plaatsing en eventuele notering van de obligaties betrokken kunnen zijn 
(zie hierover Hoofdstuk 3). Het gaat onder meer om het kosteloos ter beschikking 
stellen van het prospectus op de statutaire zetel van de emittent en, desgevallend, 
op de kantoren van de gereglementeerde markt waar de obligaties verhandeld 
zullen worden en bij de fi nanciële tussenpersonen die de obligaties plaatsen of 
verkopen. Ook de FSMA publiceert op haar website de prospectussen die zij heeft  
goedgekeurd.
is voldaan aan de vrijstellingsvoorwaarden (zie art. 18, § 3 Prospectuswet).
165 Merk evenwel op dat wanneer inschrijvingsrechten worden verhandeld vóór de openbare aan-
bieding van de obligaties, het prospectus uiterlijk de dag waarop met die verhandeling wordt 
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ONDERAFDELING 2. GEHARMONISEERDE EN NIET-
GEHARMONISEERDE OPERATIES
 205.  Het is welbekend dat de Belgische Prospectuswet een ruimer toepassings-
gebied kent dan de Europese Prospectusrichtlijn. In tegenstelling tot de Euro-
pese wetgever heeft  de Belgische wetgever er namelijk voor gekozen om de pros-
pectusverplichting van toepassing te verklaren op i) openbare aanbiedingen op 
het Belgische grondgebied van andere beleggingsinstrumenten dan eff ecten, ii) 
openbare aanbiedingen van eff ecten waarvan de totale tegenwaarde minder dan 
5.000.000 EUR bedraagt en iii) toelatingen tot de verhandeling op een geregle-
menteerde markt van beleggingsinstrumenten andere dan eff ecten. Deze niet 
door de Prospectusrichtlijn geviseerde handelingen worden onderworpen aan 
het niet-geharmoniseerde regime opgenomen in artikel 42 en volgende van de 
Prospectuswet. Aan het geharmoniseerde regime, zoals neergelegd in artikel 22 
en volgende van de Prospectuswet, worden dan onderworpen: i) de openbare aan-
biedingen van eff ecten (waaronder obligaties) voor een totaalbedrag van minstens 
5.000.000 EUR en ii) de toelatingen van eff ecten op een gereglementeerde markt.
 206.  Men kan opmerken dat het niet-geharmoniseerde regime in grote mate 
is gemodelleerd naar de regeling voor de geharmoniseerde verrichtingen. Het 
onderscheid tussen geharmoniseerde en niet-geharmoniseerde verrichtingen 
houdt voornamelijk verband met het regime inzake het Europees paspoort. Enkel 
prospectussen die op grond van de Prospectusrichtlijn moeten worden opge-
maakt, kunnen op grond van de wederzijdse erkenningsplicht worden gebruikt 
in de andere lidstaten van de EER (zie randnr. 219). Indien wenselijk, voorziet de 
Prospectuswet evenwel in de mogelijkheid om uitgift en van obligaties voor een 
totaalbedrag van minder dan 5.000.000 EUR toch onder de geharomoniseerde 
operaties te brengen, teneinde van het Europees paspoort gebruik te kunnen 
maken (zie art. 22, § 1 Prospectuswet). Dit is evenwel een mogelijkheid, en geen 
verplichting (opt in-mogelijkheid).
ONDERAFDELING 3. INHOUD, VORM EN TAAL VAN HET 
PROSPECTUS
A. Inhoud
 207.  In het algemeen moet het prospectus luidens artikel 24, § 1 van de Prospec-
tuswet alle gegevens bevatten “die, in het licht van de specifi eke aard van de uit-
gevende instelling en van de aan het publiek aangeboden of tot de verhandeling 
op een gereglementeerde markt toe te laten eff ecten, de noodzakelijke informatie 
vormen om de beleggers in staat te stellen zich met kennis van zaken een oordeel 
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zichten van de uitgevende instelling en de eventuele garant, en over de aan deze 
eff ecten verbonden rechten”.
 208.  De minimuminhoud van het prospectus met betrekking tot geharmoni-
seerde operaties wordt bepaald in Verordening EG 809/2004. Deze verordening 
bevat in essentie een reeks tabellen (schema’s en bouwstenen). Deze tabellen moe-
ten met elkaar worden gecombineerd naargelang het type en de omvang van de 
operatie en de uitgevende instelling, en bevatten de vereiste informatie-elementen 
die in het prospectus moeten verschijnen.166 Deze minimale inhoud geeft  voor 
alle duidelijkheid geen vrijgeleide om afb reuk te doen aan de verplichting om 
alle informatie in het prospectus op te nemen die relevant is voor de beleggers. 
Daarbij zal evenwel steeds een evenwicht moeten worden gevonden tussen vol-
ledigheid aan de ene kant en duidelijkheid en toegankelijkheid aan de andere 
kant.167 Een gelijkaardig systeem geldt voor de niet-geharmoniseerde operaties, 
maar voor deze wordt de inhoud bepaald door het KB van 31 oktober 1991.168
 209.  Teneinde het prospectus leesbaar en beknopt te houden (althans, dat was 
de bedoeling van de wetgever), bestaat de mogelijkheid om daarin informatie op 
te nemen door middel van verwijzing. Men kan enkel verwijzen naar documen-
ten die door de FSMA (of een andere bevoegde autoriteit) werden goedgekeurd, 
al dan niet naar aanleiding van de opmaak van het prospectus (zie art. 30 en 50 
Prospectuswet). De documenten waarnaar wordt verwezen, moeten samen met 
het prospectus gratis ter beschikking worden gesteld van het publiek (zie art. 21, 
§ 5 Prospectuswet).
B. Aanvullingen
 210.  Wanneer er na de goedkeuring van het prospectus, maar vóór het tijdstip 
van de afh andeling van de openbare aanbieding respectievelijk toelating tot de 
verhandeling op een gereglementeerde markt, zich nieuwe ontwikkelingen voor-
doen in verband met informatie opgenomen in het prospectus of indien blijkt dat 
het prospectus een materiële vergissing of onjuistheid bevat die van invloed kan 
zijn op de beoordeling van de obligaties, voorziet de Prospectuswet in de ver-
plichting om een aanvulling te laten publiceren, die vóór de publicatie ervan door 
de FSMA dient te worden goedgekeurd (zie art. 34, § 1 Prospectuswet). Belangrijk 
166 Men kan opmerken dat het ontwerp van de nieuwe prospectusverordening de ambitie heeft  om 
voor bepaalde categorieën van uitgevende instellingen vereenvoudigde regimes in te stellen, 
met name voor KMO’s en voor verrichtingen voor de secundaire markt.
167 Zie hierover o.m. S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewij-
zigde prospectuswet en enkel ‘capital selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsin-
strumenten’, Bank Fin.R. 2014, 115-116, met verdere verwijzingen.
168 KB 31 oktober 1991 over het prospectus dat moet worden gepubliceerd bij openbare uitgift e 
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hierbij is dat de beleggers die reeds vóór de publicatie van de aanvulling beslist 
hebben om obligaties aan te kopen of erop in te schrijven in het kader van een 
openbare aanbieding (en dus niet naar aanleiding van de opname tot notering 
op een gereglementeerde markt), gedurende ten minste twee werkdagen na de 
publicatie van die aanvulling het recht hebben om hun aanvaarding in te trekken. 
Dit herroepingsrecht is echter voorwaardelijk, in die zin dat het enkel kan worden 
uitgeoefend zolang de openbare aanbieding nog niet defi nitief is afgesloten en de 
obligaties nog niet zijn geleverd (zie art. 34, § 3 Prospectuswet). De uiterste datum 
voor het recht tot intrekking moet in de aanvulling op het prospectus worden 
vermeld.
C. Samenvatting
 211.  De artikelen 24, § 2 en 44, § 1 van de Prospectuswet bepalen de regels die 
van toepassing zijn bij het opnemen van een samenvatting in het prospectus. Bij 
geharmoniseerde operaties is het opnemen van een samenvatting niet altijd ver-
eist. Zo is de samenvatting bijvoorbeeld niet verplicht bij de toelating van gewone 
obligaties met een nominale waarde van meer dan 100.000  EUR op een gere-
glementeerde markt.169 Echter, indien men op vrijwillige basis een samenvatting 
wil opnemen, dan zullen de wettelijke regels betreff ende de samenvatting strikt 
moeten worden nageleefd. Bij niet-geharmoniseerde operaties is de samenvatting 
steeds verplicht, en de inhoud ervan is bepaald in artikel 44 van de Prospectus-
wet.
 212.  Luidens artikel 24, § 2 van de Prospectuswet moet de samenvatting een 
minimumaantal gegevens bevatten en op beknopte en in niet-technische bewoor-
dingen de kerngegevens verstrekken om de beleggers te helpen wanneer zij over-
wegen in die eff ecten te beleggen. De samenvatting moet worden opgesteld in een 
gestandaardiseerd formaat, zodat zij gemakkelijk met de samenvattingen over 
soortgelijke eff ecten kan worden vergeleken. Gelet op zijn belang is de samenvat-
ting ook aanzien als een bouwsteen in Verordening EG 809/2004, die in een strak 
stramien voorziet.
D. Vorm
 213.  Het prospectus kan volgens de artikelen 28 en 48 van de Prospectuswet 
bestaan uit één enkel document. Men kan er evenwel ook voor opteren om het 
prospectus uit te splitsen in i) een ‘registratiedocument’, dat informatie aan-
gaande de emittent bevat, ii) een ‘verrichtingsnota’ met informatie over de beleg-
169 Let wel: indien het gaat om converteerbare obligaties of obligaties met warrant, geldt de ver-
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gingsinstrumenten en iii) een ‘samenvatting’ waar nodig of nuttig. Het gebruik 
van uitgesplitste documenten is vooral handig voor emittenten die voornemens 
zijn verschillende beleggingsinstrumenten publiek uit te geven of te laten noteren 
op een gereglementeerde markt. Door het registratiedocument buiten het bestek 
van de goedkeuring van het prospectus door de FSMA te laten goedkeuren, zul-
len bij de nieuwe uitgift e of opname op een gereglementeerde markt enkel de ver-
richtingsnota en, indien nodig, de samenvatting nog door de FSMA dienen te 
worden goedgekeurd. Men wordt dan als het ware vrijgesteld van de goedkeuring 
van het registratiedocument, dat een geldigheidsduur van één jaar heeft .
 214.  Een andere mogelijkheid om tot een versnelde uitgift e van obligaties te 
kunnen overgaan, bijvoorbeeld in het kader van een uitgift eprogramma, betreft  
het opstellen van een basisprospectus.170 Men vindt in de artikelen 29 en 49 van 
de Prospectuswet de categorieën van instrumenten die hiervoor in aanmerking 
komen, waartoe obligaties behoren. Een basisprospectus wordt éénmalig door 
de FSMA goedgekeurd en kan gedurende zijn geldigheidsperiode dienen voor 
verschillende uitgift en van obligaties. Bij iedere uitgift e zullen dan de defi nitieve 
voorwaarden worden opgesteld, die slechts informatie kunnen bevatten met 
betrekking tot de desbetreff ende instrumenten, en geen aanvulling mogen vor-
men. Praktisch houdt dit in dat de defi nitieve voorwaarden zich moeten beperken 
tot i) informatie rond de prijszetting van de uitgift e en ii) de verwijzingen naar de 
bepalingen van het basisprospectus die op de desbetreff ende instrumenten van 
toepassing zijn.171 In functie van de defi nitieve voorwaarden zal er dan desnoods 
ook nog een samenvatting van deze voorwaarden moeten worden opgesteld, zon-
der dat deze door de FSMA moet worden goedgekeurd.
E. Taalregeling
 215.  De artikelen  31 en 51 van de Prospectuswet bepalen dat het prospectus 
moet worden opgesteld in het Nederlands, het Frans of “een taal die gangbaar 
is in internationale fi nanciële kringen”. Onder dit laatste wordt de Engelse taal 
begrepen. Wanneer het prospectus wordt gepubliceerd naar aanleiding van een 
openbare aanbieding (en dus niet in het geval van een loutere toelating op een 
gereglementeerde markt), moet de gebeurlijke samenvatting zowel in het Frans 
als in het Nederlands beschikbaar worden gesteld. Voor de reclame en het mar-
ketingmateriaal geldt een andere regel. Indien deze uitsluitend in het Franse of 
170 Zie bij wijze van voorbeeld de zgn. Euro Medium Term Note Programmes die door onder meer 
Elia System Operator NV, Eandis CVBA, Ghelamco Invest NV en Publinvest NV zijn uitgege-
ven. We verwijzen naar hiervoor naar Titel XII (vergelijking van prospectussen).
171 Met betrekking tot de uiteindelijke bedragen en de prijszetting van de uitgift e moet er ook 
nog melding worden gemaakt van art. 27, § 1 en 47 Prospectuswet, die in nader detail bepalen 
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Nederlandse taalgebied worden verspreid, dan volstaat het dat de samenvatting 
slechts in die taal wordt gepubliceerd.
 216.  Inzake de taalregeling kan worden gewezen op de complexe situatie die 
ontstaat ten gevolge van de taalwetgeving, die in België tot de bevoegdheid van de 
gemeenschappen behoort. Als gevolg hiervan wordt in de rechtsleer aangenomen 
dat de Prospectuswet als federale wetgeving geen wijzigingen kan aanbrengen 
aan de taalwetgeving van de gemeenschappen.172 Samen met Kiersenzenbaum 
en Van de Wiele kan evenwel worden gesteld dat er een strijdigheid bestaat met 
het Europese recht indien zou worden geargumenteerd dat een emittent niet over 




 217.  Zoals hierboven reeds zijdelings werd aangestipt, moeten het prospectus 
en de eventuele aanvullingen worden goedgekeurd, principieel door de  FSMA. 
Meer concreet is de FSMA steeds bevoegd om de prospectussen goed te keuren 
voor niet-geharmoniseerde operaties waar de openbare aanbieding of de toelating 
op het Belgische grondgebied geschiedt. Voor geharmoniseerde operaties daar-
entegen is de FSMA slechts bevoegd wanneer België als de lidstaat van herkomst 
kwalifi ceert.
 218.  De  notie ‘lidstaat van herkomst’ is gedefi nieerd in artikel 7 van de Pros-
pectuswet. Voor eff ecten met een aandelenkarakter (i.e. converteerbare obliga-
ties, obligaties met warrant en soortgelijke obligaties) met een tegenwaarde van 
minder dan 1.000 EUR, is de lidstaat van herkomst de lidstaat van de EER waar 
de emittent zijn statutair zetel heeft . Voor alle andere obligaties kan de emittent, 
de aanbieder of de aanvrager van de toelating tot de verhandeling op een geregle-
menteerde markt kiezen tussen de lidstaat van de EER i) van de statutaire zetel 
van de emittent, ii) van de markt waarop de obligaties desgevallend ter verhande-
ling worden toegelaten, en iii) van de markt waarop de obligaties aan het publiek 
worden aangeboden. Wanneer op basis van deze keuzemogelijkheid een auto-
riteit van een andere EER-lidstaat wordt aangeduid, en België dus lidstaat van 
ontvangst is (en geen lidstaat van herkomst is), bestaat er nog de mogelijkheid 
172 Zie met name C. Lewalle en J. Deguee, “L’emploi des langues en Belgique en matière de 
prospectus: évolutoins après la directive 2003/71/CE et la loi du 16 juin 2006”, DBF 2007, 227.
173 S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospectuswet 
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dat diens bevoegdheid wordt gedelegeerd aan de FSMA (op grond van art. 41, § 1 
Prospectuswet). Omgekeerd, wanneer de lidstaat van herkomst België is, heeft  de 
FSMA de mogelijkheid om haar bevoegdheid te delegeren aan een andere over-
heid in de EER (op grond van art. 33 Prospectuswet).
B. Europees paspoort
 219.  In het kader van geharmoniseerde operaties (al dan niet naar aanleiding 
van een opt-in) beschikken de door de  FSMA goedgekeurde prospectussen over 
een communautaire reikwijdte, ook wel het ‘ Europees paspoort’ genoemd. Dit 
impliceert dat het prospectus kan dienen om een openbare aanbieding of een 
toelating tot verhandeling te verrichten in een andere lidstaat van de EER. Omge-
keerd, kan men zulke verrichtingen eveneens in België organiseren op basis van 
een in een andere EER-lidstaat goedgekeurde prospectus, althans indien de voor-
waarden van artikel 38 van de Prospectuswet zijn nageleefd. In voorkomend geval 
beschikt de FSMA enkel over de bevoegdheid om conservatoire maatregelen te 
treff en wanneer zij tot de vaststelling komt dat onregelmatigheden zijn begaan 
door de emittent, de aanbieder of de fi nanciële instellingen die met openbare aan-
bieding zijn belast (zie art. 39 Prospectuswet). Deze maatregelen zijn enkel moge-
lijk indien deze personen inbreuken blijven plegen op de desbetreff ende wettelijke 
of bestuursrechtelijke bepalingen in weerwil van de maatregelen die door de lid-
staat van herkomst zijn getroff en of omdat deze maatregelen ontoereikend zijn.174
 220.  Het  verdient aanbeveling eraan te herinneren dat het systeem van het  Euro-
pees paspoort niets te maken heeft  met de vennootschapsrechtelijke verplichting 
tot neerlegging van de oprichtingsakte en de statuten op de griffi  e van de recht-
bank van koophandel te Brussel voor buitenlandse emittenten die in België een 
openbaar beroep op het spaarwezen willen doen zonder hier een bijkantoor te 
hebben (zie art. 88, eerste lid W.Venn.).175 Evenmin verandert het systeem van het 
174 Daarvoor dient de FSMA wel eerst de ESMA en de voor de goedkeuring van het prospectus 
bevoegde autoriteit op de hoogte te stellen van haar bevinding dat er onregelmatigheden zijn 
begaan door de emittent, de aanbieder of de fi nanciële instellingen die met de procedure voor 
de openbare aanbieding zijn belast. Pas daarna mag de FSMA, na de ESMA en en de voor de 
goedkeuring van het prospectus bevoegde autoriteit hiervan in kennis te hebben gesteld, alle 
passende maatregelen treff en om de beleggers te beschermen. De FSMA moet dan de Europese 
Commissie en de ESMA op de hoogte stellen van die maatregelen.
175 Voor de invulling van de notie ‘openbaar beroep op het spaarwezen’ wordt verwezen naar 
art. 438 W.Venn. Een vennootschap wordt geacht een openbaar beroep op het spaarwezen te 
doen of te hebben gedaan wanneer zij een openbaar beroep heeft  gedaan op het spaarwezen 
in België of in het buitenland via een openbaar aanbod tot inschrijving, een openbaar aanbod 
tot verkoop, een openbaar aanbod tot omruiling of via de opneming in een notering op een 
gereglementeerde markt van obligaties of eff ecten die al dan niet het kapitaal vertegenwoor-
digen en al dan niet stemrecht verlenen, alsook van eff ecten die recht geven op inschrijving 
op of verwerving van dergelijke eff ecten of op omzetting in dergelijke eff ecten. Het openbaar 
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Europees paspoort iets aan de verplichting voor buitenlandse vennootschappen 
waarvan de eff ecten in België genoteerd zijn, om jaarlijks hun jaarrekening, en in 
voorkomend geval hun geconsolideerde jaarrekening neer te leggen bij de Natio-
nale Bank van België (zie art. 107, § 1 W.Venn.).
C. Procedure
 221.  De artikelen 32 en 52 van de Prospectuswet bevatten de procedurele aspec-
ten van het goedkeuringsproces door de  FSMA. Dit wordt ook verder uitgewerkt 
in een Circulaire van 11 december 2012 (zoals aangepast) en diverse mededelin-
gen vanwege de FSMA.176 Als principe geldt dat de FSMA de indiener binnen de 
10 werkdagen na de volledige indiening van het dossier moet informeren over de 
goedkeuring of weigering van de goedkeuring. Deze termijn kan worden verlengd 
tot 20 werkdagen indien de FSMA in de 10 voorafgaande jaren geen registra-
tiedocument of prospectus over de eff ecten van de emittent heeft  goedgekeurd. 
Het is belangrijk hierbij te vermelden dat luidens de artikelen 23 en 43 van de 
Prospectuswet de goedkeuring van de FSMA geen beoordeling inhoudt van de 
opportuniteit en de kwaliteit van de verrichting, noch van de toestand van de 
persoon die ze verwezenlijkt. De goedkeuring heeft  enkel betrekking op de vol-
ledigheid, de coherentie en het verstaanbaar karakter van de in het prospectus 
vervatte informatie.
 222.  Specifi ek van belang in het kader van de uitgift e van gewone obligaties 
(plain vanilla-obligaties) is de mogelijkheid die de  FSMA biedt tot het doorlo-
pen van een versnelde goedkeuringsprocedure.177 Deze versnelde procedure staat 
open voor prospectussen die verband houden met de openbare aanbieding van of 
de aanvraag tot de notering op een gereglementeerde markt van gewone obligaties 
die zijn uitgegeven door een emittent waarvan aandelen of obligaties sinds ten 
minste drie jaar zijn genoteerd en waarvan de periodieke informatieverstrekking 
onderworpen is aan het a posteriori toezicht van de FSMA. Voorwaarde hiertoe is 
wel dat er in verband met de emittent gedurende de laatste drie jaar geen proble-
men zijn gerezen. Ingevolge deze administratieve praktijk is het mogelijk om een 
goedkeuring te verkrijgen binnen een termijn van vijf werkdagen na de ontvangst 
van het ontwerpprospectus (in plaats van 10 werkdagen).
principieel vastgesteld overeenkomstig art. 3 Prospectuswet (zie art. 202, § 1 KB/W.Venn.). 
Hierop bestaat er een uitzondering voor een aanbod uitsluitend bestemd voor de huidige of 
vroegere personeelsleden of huidige of vroegere bestuurders van de vennootschap of van met 
haar verbonden ondernemingen (zie art. 202, § 2 KB/W.Venn.).
176 Zie www.fsma.be/nl/Supervision/fm/oa/ug/circmedprak.aspx.
177 Mededeling CBFA_2010_28 d.d. 20 december 2010 – Openbare aanbieding van obligaties en 
toelating van obligaties tot de verhandeling op een gereglementeerde markt en invoering van 
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D. Vrijstellingen en bijkomende informatie
 223.  Volgens artikel 27, § 2 van de Prospectuswet kan de  FSMA bij geharmo-
niseerde transacties toestaan dat welbepaalde informatie in het prospectus wordt 
weggelaten. Een gelijkaardige bepaling is opgenomen in het koninklijk besluit 
van 31 oktober 1991 voor de niet-geharmoniseerde operaties. De FSMA kan een 
vrijstelling tot openbaarmaking van bepaalde informatie toestaan in de volgende 
gevallen:
– indien de openbaarmaking van die informatie in strijd is met het algemeen 
belang;
– indien de openbaarmaking van die informatie de emittent ernstig zou scha-
den, op voorwaarde dat de niet-vermelding het publiek niet kan misleiden 
over de feiten en omstandigheden die van essentieel belang zijn om zich met 
kennis van zaken een oordeel te kunnen vormen over de emittent, de aanbie-
der of, in voorkomend geval, de garant, en over de rechten verbonden aan de 
eff ecten waarop het prospectus betrekking heeft ;
– indien dergelijke informatie van minder belang is en niet van die aard is dat 
zij een invloed kan hebben op de beoordeling van de fi nanciële positie en de 
vooruitzichten van de emittent, de aanbieder of, in voorkomend geval, de 
garant.
 224.  Omgekeerd voorzien de artikelen 32, § 2 en 52, § 2 van de Prospectuswet 
in de mogelijkheid voor de  FSMA om bijkomend informatie op te vragen, onder 
meer wanneer die noodzakelijk is voor de bescherming van beleggers. Dit hangt 
samen met de verplichting dat het prospectus alle in dit verband nuttige informa-
tie moet bevatten, ook al is deze informatie niet voorzien in de wettelijke mini-
male inhoud van het prospectus (zie randnr. 208).
E. Geldigheidsduur
 225.  De  artikelen 35 en 54 van de Prospectuswet bevatten tot slot het beginsel 
dat de goedkeuring van een prospectus, basisprospectus of registratiedocument 
geldig is voor een periode van 12 maanden. Uiteraard zullen deze documenten 
wel moeten worden geactualiseerd via een aanvulling indien dit voor de bescher-
ming van het beleggerspubliek nodig blijkt te zijn (zie randnr. 210).
AFDELING 3. RECLAME EN ANDERE 
DOCUMENTEN EN BERICHTEN
 226.  Naast  een prospectus wordt een openbare aanbieding of een toelating 
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catiemateriaal, waaronder reclamecampagnes, analistenverslagen, roadshows 
en dergelijke meer. Omdat deze informatie het publiek kan misleiden, wijdt de 
Prospectuswet een afzonderlijke Titel VI aan ‘Reclame en andere documenten en 
berichten die betrekking hebben op de verrichting’, bestaande uit de artikelen 57 
t.e.m. 60.
 227.  Het materiële toepassingsbereik van deze regels is bijzonder ruim gefor-
muleerd. Niet alleen hanteert de Prospectuswet een brede defi nitie van het begrip 
‘ reclame’. Daaronder wordt elke aankondiging begrepen “die betrekking heeft  op 
een specifi eke openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten of op een toelating 
van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling die er specifi ek op gericht is de 
mogelijke inschrijving op of aankoop van die beleggingsinstrumten te promoten, op 
welke informatiedrager ook” (art. 11 Prospectuswet). Naast reclame worden ook 
alle “andere documenten en berichten die betrekking hebben op een openbare aan-
bieding of een toelating tot de verhandeling” geviseerd (art. 58, § 1 Prospectuswet). 
Gelet op deze ruime formulering, vallen strikt genomen analistenverslagen die 
voor het publiek ter beschikking worden gesteld door leden van het waarborg- of 
plaatsingssyndicaat onder de toepassingssfeer van de regelgeving, zelfs indien het 
geen ‘reclame’ betreft .178
 228.  Ook  op het vlak van het personele toepassingsgebied geldt er een ruimer 
criterium dan de kring van personen waarvoor er een prospectusplicht bestaat. 
De regels hebben in eerste instantie betrekking op de verrichtingen die aanleiding 
geven tot een prospectusplicht (zie art. 57, § 1, 1° Prospectuswet), maar viseren 
ook welbepaalde verrichtingen die daarvan zijn vrijgesteld. Zo zijn de regels ook 
van toepassing op reclame en andere documenten en berichten die betrekking 
hebben op een geharmoniseerde verrichting waarvoor België niet de lidstaat van 
herkomst is, maar waar de publieke aanbieding (of de toelating op een geregle-
menteerde markt) wel in België geschiedt (zie art. 57, § 1, 2° Prospectuswet). Er 
wordt in de rechtsleer aangehaald dat deze regels in strijd zijn met het Europese 
recht, wegens een inbreuk op het Europees paspoort.179
178 MvT bij de Prospectuswet 2006, Parl.St. Kamer 2005-06, nr. 51-2344/001, 71. Nochtans moet 
worden opgemerkt dat analistenverslagen aan bijzondere regelgeving zijn onderworpen, met 
name art. 25bis, § 3 van de wet van 2 augustus 2002 en het KB van 5 maart 2006 betreff ende de 
juiste voorstelling van beleggingsaanbevelingen en de bekendmaking van belangenconfl icten.
179 Zie hierover o.m.: M. Duplat en P. Lambrecht, “Les off res publiques d’instruments de place-
ment et l’exigence de prospectus en droit belge – examen de la loi du 16 juin 2006”, RPS 2006, 
246; S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospec-
tuswet en enkele ‘capita selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsinstrumenten’, 
Bank Fin.R. 2014, 123. Ook de Raad van State maakte bij de invoering van de Prospectuswet 
hierover een opmerking. Adv.RvS bij het ontwerp van wet op de openbare aanbieding van 
beleggingsinstrumenten en de toelating van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op 
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 229.  Daarenboven  moet tevens op het bestaan van het KB van 25  april 2014 
betreff ende bepaalde informatieverplichtingen bij de commercialisering van 
fi nanciële producten bij niet-professionele cliënten worden gewezen, ook wel ver-
kort het ‘Transversaal KB’ genoemd.180 Artikel  9, §  3 van dit KB verklaart de 
bepalingen van de Titels VI, VII, XI en XIII van de Prospectuswet, met uitzon-
dering van artikel 60, van toepassing indien er beleggingsinstrumenten worden 
gecommercialiseerd bij ‘niet-professionele clienten’ in het kader van aanbiedin-
gen die geen openbaar karakter hebben of onder de uitsluitingen en vrijstellingen 
van de artikelen 16, § 1 en 18, § 1 van de Prospectuswet vallen. Deze uitbreiding 
is niet alleen relevant voor de emittent, maar ook voor de tussenpersonen die bij 
de plaatsing van de obligaties worden betrokken (zie hieromtrent Hoofdstuk 3). 
Tot slot zal men ook de reclameregels van het consumentenrecht in acht dienen 
te nemen wanneer zij is gericht tot ‘consumenten’ in de zin van het Wetboek van 
Economisch Recht (zie Hoofdstuk 4).
 230.  Als zwaartepunt van de regelgeving geldt dat  reclame en andere documen-
ten en berichten die betrekking hebben op de verrichting, voorafgaand aan de 
openbaarmaking ervan moet worden goedgekeurd door de  FSMA (art. 60, § 1, 
eerste lid Prospectuswet).181 De FSMA zal hierbij controleren of de wettelijke 
vereisten worden nageleefd zoals neergelegd in artikel 58 van de Prospectuswet, 
en verder uitgewerkt door het Transversaal KB. Daarbij wordt onder meer nage-
gaan of deze berichtgeving i) in voorkomend geval de vermelding bevat dat er een 
prospectus is of zal worden gepubliceerd alsmede hoe beleggers dit prospectus 
kunnen verkrijgen, ii) niet onjuist of misleidend is en iii) overeenstemt met de in 
180 BS 12  juni 2014. Zie hierover o.m.: N. Flamen, H. Van driessche en H. Seeldrayers, 
“Koninklijk besluit van 25  april 2014 betreff ende bepaalde informatieverplichtingen bij de 
commercialisering van fi nanciële producten bij niet-professionele cliënten, de reglementen 
van de FSMA van 3  april 2014 inzake het risicolabel en het commercialiseringsverbod, en 
diverse wetswijzigingen in de bevoegdheidsdomeinen van de FSMA”, Bank- en Financiewezen 
2014, 274; D. Willermain, “L’application des règles relatives aux off res publiques et à la com-
mercialisation d’instruments de placement aux placements privés de titres de sociétés”, TBH 
2015/5, 384; L. Godts en L. Smets, “Koninklijk besluit van 25 april 2014 betreff ende bepaalde 
informatieverplichtingen bij de commercialisering van fi nanciële producten bij niet-professio-
nele cliënten” in P. Berger, J. Cerfontaine, V. Colaert en H. Lannoy (eds.), Wet en Duiding 
Financiële Markten en Diensten, Brussel, Larcier, 2016.
181 Op grond van art. 60, § 2 van de Prospectuswet moet de FSMA zich binnen de vijf werkda-
gen na de ontvangt van het bedoelde communicatiemateriaal uitspreken. Deze termijn begint 
luidens de wettekst ten vroegste te lopen vanaf de goedkeuring van het prospectus. Dit doet 
evenwel geen afb reuk aan de mogelijkheid om reclame te verspreiden alvorens het prospectus 
is goedgekeurd. In voorkomend geval moet, samen met de originele versie, een vertaling wor-
den overgelegd in het Nederlands, in het Frans of in een taal die gangbaar is in internationale 
fi nanciële kringen en die door de FSMA wordt aanvaard (art. 60, § 3 Prospectuswet). In geval 
van weigering door de FSMA om de reclame en de andere documenten en berichten goed te 
keuren, kan enkel een beroep worden ingesteld door de aanbieder, de emittent en de aanvrager 
van de toelating tot de verhandeling, naargelang het geval. Tegen een goedkeuringsbeslissing 
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het prospectus verstrekte of te verstrekken informatie. Wanneer de berichtgeving 
reclame betreft , dient dit duidelijk als zodanig herkenbaar te zijn.182 Ingeval obli-
gaties worden gecommercialiseerd bij niet-professionele beleggers, moet deze aan 
de beleggers verstrekte informatie voldoen aan alle vereisten van de artikelen 11 
t.e.m. 25 van het Transversaal KB. Hiervoor is zelfs niet vereist dat de obligaties 
openbaar worden aangeboden. Het volstaat dat er sprake is van een ‘commerci-
alisering’, wat wordt omschreven als “het voorstellen van een fi nancieel product, 
ongeacht de wijze waarop dit gebeurt, om de niet-professionele cliënt of potentiële 
niet-professionele cliënt aan te zetten tot aankoop van, inschrijving op, toetreding 
tot, aanvaarding van, ondertekening van of opening van een fi nancieel product” 
(art. 2, 1° Transversaal KB).183
AFDELING 4. UITLOKKING
 231.  De bepalingen van Titel VI ‘Reclame en andere documenten en berichten 
die betrekking hebben op de verrichting’ moeten worden samen gelezen met arti-
kel 64 van de Prospectuswet. Op grond van voornoemd artikel is het principieel 
verboden om op Belgisch grondgebied mededelingen te verrichten die gericht 
zijn tot meer dan 150 personen die geen gekwalifi ceerde beleggers zijn, met de 
bedoeling informatie of raad te verstrekken of de vraag hiernaar uit te lokken in 
verband met al dan niet reeds uitgegeven beleggingsinstrumenten.184 Wel is het 
toepassingsbereik van dit principiële verbod op ‘ uitlokking’ beperkt tot de perso-
nen die in staat zijn om de betrokken beleggingsinstrumenten uit te geven of over 
te dragen en de personen die voor hun rekening handelen. Het verbod is dus niet 
alleen relevant voor de emittent maar voor alle tussenpersonen bij de uitgift e en 
plaatsing van obligaties (zie Hoofdstuk 3). Overtredingen van het uitlokkingsver-
bod worden strafrechtelijk beteugeld (zie art. 69, Prospectuswet).
182 Voor concrete aanbevelingen van de FSMA in dit verband zie: FSMA_2013_12 d.d. 27  juni 
2013 – Aanbevelingen van de FSMA over de reclame en de andere documenten en berichten 
die betrekking hebben op een verrichting als bedoeld in titel VI van de wet van 16 juni 2006 
op de openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten en de toelating van beleggingsinstru-
menten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt.
183 Als ‘fi nancieel product’ begrijpt men de producten bedoeld in art. 2, eerste lid, 39° van de wet 
van 2 augustus 2002 betreff ende het toezicht op de fi nanciële sector en de fi nanciële diensten, 
dit zijn de spaar-, beleggings- of verzekeringsproducten (zie art. 2, 3° Transversaal KB).
184 Op dit verbod bestaan er wel enkele uitzonderingen. Zo geldt het uitlokkingsverbod niet 
wanneer de communicatie verband houdt met i) de beleggingsinstrumenten die een totale 
tegenwaarde van ten minste 100.000 EUR per belegger en per afzonderlijke aanbieding ver-
eisen, ii) de beleggingsinstrumenten met een nominale waarde per eenheid van ten minste 
100.000  EUR en iii) de beleggingsinstrumenten met een totale tegenwaarde in de EER van 
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AFDELING 5. BEMIDDELINGSMONOPOLIE
 232.  Met het  bemiddelingsmonopolie wil de wetgever bereiken dat enkel wel-
bepaalde gereglementeerde ondernemingen mogen tussenkomen in plaatsingen 
van beleggingsinstrumenten. Deze ondernemingen worden opgesomd in arti-
kel 56 van de Prospectuswet en omvatten in essentie de kredietinstellingen, de 
beleggingsondernemingen, de beursvennootschappen en de vennootschappen 
voor vermogensbeheer en beleggingsadvies. Indien de plaatsing gebeurt door een 
andere persoon, dan kan dit strafrechtelijk worden gesanctioneerd (op grond van 
art.  69, 2° Prospectuswet) en kan de aankoop van of inschrijving op de beleg-
gingsinstrumenten nietig worden verklaard (op grond van art. 68ter, § 1, 2° Pros-
pectuswet).
 233.  Onder  bemiddeling wordt “elke tussenkomst ten aanzien van beleggers 
verstaan, zelfs al is zij tijdelijk of bijkomstig en in welke hoedanigheid ook, in de 
plaatsing van beleggingsinstrumenten voor rekening van de aanbieder of de uitge-
vende instelling, tegen een vergoeding of voordeel van welke aard ook, rechtstreeks 
of onrechtstreeks verleend door de aanbieder of de uitgevende instelling” (art. 13 
Prospectuswet). De wettelijke defi niëring is bijzonder ruim en concentreert zich 
op twee belangrijke elementen: i) er is een tussenkomst in de plaatsing ten aanzien 
van beleggers en ii) men moet optreden voor rekening van een bieder of een emit-
tent tegen een vergoeding of een voordeel. Als dusdanig bemiddelen advocaten, 
revisoren en andere raadgevers (wegens gebrek aan tussenkomst ten aanzien van 
beleggers) en fi nanciële journalisten (wegens gebrek aan een optreden voor reke-
ning van de bieder of een emittent) niet.185
 234.  Het toepassingsgebied van de regels rond het  bemiddelingsmonopolie is 
breed. Luidens artikel 55 van de Prospectuswet speelt het bemiddelingsmono-
polie voor elke plaatsing van beleggingsinstrumenten op het Belgische grond-
gebied, waarop dan vervolgens drie uitzonderingen worden voorzien. Het gaat 
meer bepaald om: i) de plaatsing van beleggingsinstrumenten uitgegeven door 
instellingen voor collectieve belegging, ii) de aanbiedingen van beleggingsin-
strumenten die uitsluitend zijn gericht aan gekwalifi ceerde beleggers en iii) de 
aanbiedingen van beleggingsinstrumenten die, per lidstaat van de EER, gericht 
zijn aan minder dan 150 natuurlijke of rechtspersonen die geen gekwalifi ceerde 
beleggers zijn. Voor alle andere aanbiedingen geldt dus het bemiddelingsmono-
polie, ook al is de aanbieding niet openbaar en bestaat er daarvoor geen prospec-
tusplicht.
185 S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde prospectuswet 
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 235.  Het  bemiddelingsmonopolie houdt voor alle duidelijkheid geen verplich-
ting in om een beroep te doen op tussenpersonen. De bieder of de emittent mag 
de aanbieding steeds zelf plaatsen (zie art. 56, tweede lid, a Prospectuswet). In 
een dergelijk geval zal de emittent rekening moeten houden met de vereisten die 
door het zgn. ‘KB Primaire Marktpraktijken’ worden opgelegd (zie randnr. 252). 
In vele gevallen zal evenwel een tussenkomst van fi nanciële instellingen vereist 
zijn om tot een succesvolle plaatsing te kunnen overgaan. We verwijzen hiervoor 
naar Hoofdstuk 3.
AFDELING 6. SANCTIES EN VERANTWOORDE-
LIJKHEID
 236.  Naast strafb epalingen (zie art. 69 Prospectuswet), kent de Prospectuswet 
in artikel 67 uitgebreide bevoegdheden toe aan de FSMA, onder andere inzake 
informatiegaring, maar ook om aanbiedingen te schorsen of om rectifi caties te 
(laten) publiceren. Krachtens artikel 71 van de Prospectuswet beschikt de FSMA 
eveneens over de bevoegdheid om administratieve geldboetes op te leggen in 
geval van inbreuken op de Prospectuswet, haar uitvoeringsbesluiten, de Prospec-
tusrichtlijn of Verordening nr. 809/2004.
 237.  Naast de strafrechtelijke sanctionering en de mogelijkheid tot het opleggen 
van administratieve geldboetes, bepaalt artikel 61 van de Prospectuswet eveneens 
in detail de partijen die verantwoordelijk zijn voor de conformiteit van het pros-
pectus, het reclamemateriaal en andere berichtgeving met de bepalingen van de 
Prospectuswet. Een onderscheid wordt daarbij gemaakt naargelang de onregelma-
tigheid of de misleiding betrekking heeft  op het prospectus dan wel op de reclame 
en andere berichtgeving. De verantwoordelijkheid voor het integrale prospectus 
(en de eventuele aanvullingen hierop) kan uitsluitend worden gedragen door de 
emittent en zijn leidinggevende, toezichthoudende of bestuursorganen, de aan-
bieder, de aanvrager van de toelating tot de verhandeling en de garant (zie art. 61, 
§  2 Prospectuswet). Minstens één van de personen moet verantwoordelijk zijn 
voor het ganse prospectus (zie art. 61, § 1 Prospectuswet).186 De verantwoorde-
lijke personen moeten duidelijk worden vermeld in het prospectus en de eventu-
ele aanvullingen. De aldus aangeduide personen zijn hoofdelijk aansprakelijk.187 
186 ESMA verduidelijkt wel dat het toegelaten is dat verschillende personen verantwoordelijk kun-
nen zijn voor verschillende delen van het prospectus. Voorwaarde hiertoe is wel dat er voor elk 
deel van het prospectus minstens één verantwoordelijke persoon wordt aangeduid. Zie ESMA 
Q&A Prospectuses, 21st updated version – January 2014, 36, nr. 47-48.
187 In de rand wordt opgemerkt dat art.  61, §  3 Prospectuswet handelt over de aansprakelijk-
heid voor de samenvatting (“Een persoon kan niet alleen op basis van de samenvatting van het 
prospectus of de vertaling hiervan aansprakelijk worden gesteld, tenzij die misleidende, onjuiste 
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Wat daarentegen reclame en andere berichtgeving betreft , bepaalt de Prospectus-
wet dat, niettgenstaande elk andersluidend beding in het nadeel van de belegger, 
de emittent, de aanbieder of de aanvrager van de toelating tot de verhandeling 
alsook de door hen aangestelde tussenpersonen verplicht zijn tot herstel van het 
nadeel veroorzaakt door de misleidende, onjuiste of inconsistente informatie ten 
aanzien van het prospectus, vervat in de reclame, documenten of berichten met 
betrekking tot de verrichting die op hun initiatief zijn gepubliceerd. Uiteraard 
geldt eenzelfde aansprakelijkheid voor de publicatie van reclame die niet voldoet 
aan de wettelijke vereisten. Er geldt bij dit alles een weerlegbaar vermoeden van 
causaal verband tussen de onregelmatigheid en de door de investeerders geleden 
schade (zie art. 61, § 2, tweede lid en § 4, tweede lid Prospectuswet).
 238.  Een verrichting die in strijd met de bepalingen van de Prospectuswet 
wordt gesteld, kan in welbepaalde gevallen in zijn geheel worden vernietigd. De 
gevolgen hiervan zijn nader uitgewerkt in artikel 68ter, § 1 van de Prospectus-
wet. Daarin wordt bepaald dat de rechter een aankoop van of een inschrijving 
op beleggingsinstrumenten nietig verklaart indien deze aankoop of inschrijving 
plaatsvond naar aanleiding van i) een openbare aanbieding in verband waarmee 
geen goedgekeurd prospectus werd gepubliceerd188, ii) een aanbieding waarbij het 
bemiddelingsmonopolie werd geschonden, of iii) een aanbieding waarbij promo-
tiemateriaal werd verspreid zonder goedkeuring van de FSMA door de persoon 
met wie of door bemiddeling van wie de belegger een contract heeft  gesloten. Er 
mag worden aangenomen dat dit een relatieve nietigheid betreft , die moet wor-
den gevorderd door de belegger in kwestie. Andere nietigheidsgronden bestaan 
er niet. Het mag duidelijk zijn dat deze wetsbepaling de ultieme bescherming van 
de belegger inhoudt. Naast een recht op schadevergoeding zal de obligatiehouder 
desgevallend niet langer contractueel gehouden zijn om de obligatielening na te 
leven. Gelet op het beperkte aantal gevallen waarin deze nietigheid kan worden 
verkregen (enkel de grove schendingen van de Prospectuswet), voorziet arti-
kel 68ter, § 2 van de Prospectuswet ook hier een – onweerlegbaar – vermoeden 
van causaal verband.
die, in combinatie met de andere delen van het prospectus, niet de kerngegevens verstrekt om de 
beleggers te helpen wanneer zij overwegen in die eff ecten te beleggen”).
188 Met dien verstande dat de nietigheid niet kan worden uitgesproken indien voorafgaand aan 
de openbare aanbieding, in België een door de bevoegde autoreit van een andere EER-lidstaat 
goedgekeurd prospectus wordt gepubliceerd zonder dat de FSMA en ESMA een kennisge-












PLAATSING EN NOTERING VAN 
OBLIGATIES: DE BETROKKEN 
TUSSENPERSONEN EN HUN ROL
Laurent Godts
Jonas Stevens
AFDELING 1. ALGEMENE SITUERING
239. Een publieke of private uitgift e van obligaties vormt voor de emittent een 
lang, complex en intensief proces. Dezelfde vaststelling gaat eveneens op voor de 
verwezenlijking van een toelating tot notering van obligaties, die in het bijzonder 
ingrijpende juridische, boekhoudkundige en organisatorische maatregelen vergt. 
De procedure die moet worden gevolgd, hangt in grote mate af van de gekozen 
structuur van de uitgift e of de beursgang. Om het hoofd te kunnen bieden aan de 
complexiteit van dit proces en het welslagen van de transactie te verzekeren, doet 
de emittent vaak een beroep op verschillende tussenpartijen, met elk hun toe-
gekende functie. Deze (fi nanciële) tussenpersonen spelen een belangrijke rol in 
onder meer de zoektocht naar fi nanciering, het uitvoeren van marktonderzoek, 
de due diligence van de emittent, het bepalen van een intekenprijs, communicatie 
met de FSMA als toezichthouder, de coördinatie van de transactie, het voeren van 
promotie, road shows en de plaatsing van de obligaties.
240. In dit Hoofstuk ligt de nadruk op enkele contractuele sleutelfases die voor-
komen tijdens het verloop van de uitgift e en plaatsing, respectievelijk de toela-
ting tot notering op een (gereglementeerde) markt van obligaties. Hiervoor wordt 
ingegaan op de bij dit proces betrokken partijen, de relevante overeenkomsten die 
worden gesloten en enkele kernbepalingen van deze overeenkomsten. Dit Hoofd-
stuk heeft  slechts tot doel duiding te geven van de kernbegrippen en structuren 
die gangbaar zijn in de huidige rechtspraktijk, en streeft  aldus geenszins volledig-
heid na. Evenmin wordt er ingegaan op de contacten met de FSMA, noch op de 
tussenkomst van cijferberoepers zoals de commissaris of bedrijfsrevisoren, die 





Titel II. Uitgift e en plaatsing van obligaties
110 Intersentia
saris of de bedrijfsrevisor betreft , wordt hierbij stilgestaan in Titel VII (conver-
teerbare obligaties, obligaties met warrant en soortgelijke obligaties).
AFDELING 2. OVERZICHT EMISSIESTRUCTUUR EN 
BETROKKEN ACTOREN
ONDERAFDELING 1. VOORBEREIDENDE FASE
241. De procedure van een obligatie-emissie vangt in de regel aan met eerste 
(informele) contacten tussen een zakenbank en de toekomstige emittent. Het 
is niet ongebruikelijk dat een zakenbank zelf het initiatief neemt om potentiële 
emittenten te polsen naar hun appetijt voor ‘verse’ fi nanciering. Bij het welslagen 
van deze eerder informele contactfase zal de (toekomstige) emittent de zaken-
bank door middel van een mandate letter (mandaatbrief) formeel het mandaat 
geven als leidende bank ( lead manager). Het begrip ‘lead manager’ heeft  geen 
welomlijnde juridische betekenis, maar er kan worden verwezen naar het zgn. 
‘KB Primaire Marktpraktijken’, dat de lead manager defi nieert als de tussenper-
soon die is aangesteld als hoofd van het plaatsingssyndicaat.189 De lead manager 
zal gedurende het ganse plaatsingsproces de leiding in handen nemen door op te 
treden als coördinator en intermediair tussen de verschillende betrokken partij-
en.190
242. De  mandaatbrief, die kan worden gezien als het formele beginpunt van 
het transactieproces, legt de hoofdlijnen van de beoogde emissie vast. De man-
daatbrief is te kwalifi ceren als een vormvrije voorbereidende overeenkomst die 
bindend is voor de partijen. In de regel worden er (nog) geen defi nitieve verbin-
tenissen aangegaan, maar zij omvat wel de bepalingen die deze voorbereiden. Er 
wordt dus een bindend kader vastgelegd waarbij de meeste elementen eerder rich-
tinggevend zijn voor de defi nitieve overeenkomst die later zal worden gesloten. 
Hierdoor kunnen de partijen niet langer op kennelijk onredelijke wijze afwijken 
van de initieel overeengekomen bedingen. Bovendien dienen de betrokken par-
tijen zich in te zetten om de onderhandelingen te goeder trouw verder te zetten.191 
189 Art. 1, 3° KB betreff ende de primaire marktpraktijken, BS 18 juni 2007.
190 Het verkrijgen van een mandate letter kan een ware concurrentieslag vormen voor zakenban-
ken, zeker bij internationale uitgift en. Verscheidene factoren zullen de keuze van een emittent 
voor een leidende bank beïnvloeden. In eerste instantie kan hierbij worden gedacht aan de 
reputatie en ervaring van de zakenbank op het vlak van de uitgift e van obligaties, diens com-
merciële slagkracht en fi nanciële expertise om investeerders aan te trekken, de plaatsingscapa-
citeit, de gevraagde vergoedingen en de grootte van de bank.
191 G. Schrans, “Progressieve totstandkoming der contracten”, TPR 1984, 29; H. Braeckmans, 





Hoofdstuk 3. Plaatsing en notering
Intersentia 111
Een niet-naleving van de mandaatbrief kan aldus de contractuele aansprakelijk-
heid in het gedrang brengen.192
243. De mandaatbrief omvat in de meeste gevallen al een eerste indicatie van 
het concrete takenpakket dat de lead manager op zich zal nemen. Deze taken 
hebben in de regel betrekking op de voorbereidende fase en de plaatsingsfase. De 
bijstand in de voorbereidende fase betreft  de technische ondersteuning en kan 
onder meer het volgende bevatten: i) het vastleggen van de procedure, emissie-
structuur en tijdslijn, ii) bijstand in de contacten met de bevoegde autoriteiten (bv. 
FSMA als toezichthouder en Euronext Brussels in het geval van een notering van 
de obligaties), iii) het coördineren en opvolgen van een boekenonderzoek (due 
diligence), iv) de opvolging van de juridische documentatie samen met juridische 
raadgevers, v) het uitwerken van (indicatieve) uitgift evoorwaarden, vi) de iden-
tifi catie van potentiële investeerders en viii) de voorbereiding van de marketing 
en road shows. Dit takenpakket kan verder worden aangevuld wanneer de lead 
manager bijkomende hoedanigheden op zich neemt. Zo kan de lead manager ook 
de rol van bookrunner, paying agent, listing agent of listing sponsor vervullen.
ONDERAFDELING 2. CONTRACTSTRUCTUUR EN 
WETTELIJKE REGELS
A. Vorming van het syndicaat en de syndicaatsovereenkomst
 244. Eenmaal aangesteld, zal de lead manager, al dan niet in samenspraak met 
de emittent, in vele gevallen een syndicaat van fi nanciële tussenpersonen (mana-
gers) samenstellen.193 De concrete samenstelling van het syndicaat hangt af van 
diverse factoren, zoals de omvang van de transactie, de geografi sche spreiding en 
gewenste investeerders.194 Het gaat in de regel om kredietinstellingen en beleg-
192 Door middel van de mandaatbrief zouden de onderhandelingen een point of no return bereikt 
hebben. G. Schrans, “De progressieve totstandkoming der contracten, TPR 1984, 29; A. Van 
Oevelen, “Juridische verhoudingen en aansprakelijkheid bij onderhandelingen over (com-
merciële) contracten”, DAOR 1990, 62.
193 Het vormen van een syndicaat is geen exclusief gegeven voor obligatie-emissies. Complexe 
projecten van een zekere omvang, bijvoorbeeld consortiumkredieten, medeverzekeringen 
of patent pools, leiden er vaak toe dat verschillende partijen hun krachten bundelen om de 
nodige expertise en slagkracht te verzamelen en/of om risico’s en kosten te delen. Hiervoor 
worden meerpartijenovereenkomsten opgesteld waarbij een leidende partij wordt aangesteld 
om een gecoördineerd en effi  ciënt verloop van de beoogde samenwerking te waarborgen. De 
juridische kwalifi catie van de leidende partij is niet altijd eenduidig, gelet op de verschillende 
taken die aan hem kunnen worden toegekend (gaande van puur administratieve handelingen 
tot handelingen die de andere syndicaatsleden binden). Zie hiervoor o.a.: I. Samoy en S. Van 
Loock, “De rol van de leidende partij in het kader van een meerpartijenovereenkomst: zoek-
tocht naar de gepaste juridische kwalifi catie”, TPR 2012, 1109-1138.
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gingsondernemingen, die de lead manager zullen ondersteunen bij het verdere 
proces, veelal door hun loketten ter beschikking te stellen bij het aanbieden van 
de obligaties of geïnteresseerde beleggers onder hun cliënten te zoeken.195 Noch-
tans zal niet bij iedere emissie een syndicaat tot stand worden gebracht, omdat 
de vorming ervan bij kleine emissies te duur kan zijn of omdat de emittent de 
plaatsing voor zijn eigen rekening neemt.
245. Tussen de syndicaatsleden (managers) en de lead manager wordt een  syn-
dicaatsovereenkomst gesloten. Deze overeenkomst specifi ceert onder meer het 
aandeel van elk van de leden in de obligatie-uitgift e alsook hun onderlinge rech-
ten en plichten. De juridische kwalifi catie van een bankensyndicaat is naar Bel-
gisch recht niet altijd eenduidig. Zo wordt soms geopperd dat bankenconsortia de 
vorm aannemen van stille handelsvennootschappen, i.e. vennootschappen zonder 
rechtspersoonlijkheid waarbij de vennoten een belang nemen in de verrichtingen 
van één of meer anderen die in eigen naam optreden (zie art. 48 W.Venn.).196 Deze 
kwalifi catie overtuigt evenwel vaak niet, aangezien bankenconsortia veelal niet 
aan de constitutieve bestanddelen van een vennootschap zullen voldoen, onder 
meer wegens het gebrek aan inbreng in de “vennootschap”.197
 246. Gelet op hun rol in het plaatsingsproces, “bemiddelen” zowel de lead 
manager als de managers in de zin van artikel 13 van de Prospectuswet. Onder 
bemiddeling wordt door voornoemd wetsartikel immers “elke tussenkomst ten 
aanzien van beleggers verstaan, zelfs al is zij tijdelijk of bijkomstig en in welke hoe-
danigheid ook, in de plaatsing van beleggingsinstrumenten voor rekening van de 
aanbieder of de uitgevende instelling, tegen een vergoeding of voordeel van welke 
aard ook, rechtstreeks of onrechtstreeks verleend door de aanbieder of de uitgevende 
instelling”. Dit heeft  tot gevolg dat voor deze diensten principieel het bemidde-
lingsmonopolie speelt (zie randnr. 232). De leden van het syndicaat dienen dus 
gereglementeerde instellingen te zijn, meestal banken, die in hun dienstverlening 
specifi eke gedragsregels moeten naleven (zie hierover Afdeling 4). Op die manier 
wordt een bijkomende passende bescherming aan beleggers geboden.198
195 P. Wood, Regulation of International Finance, London, Sweet & Maxwell, 2007, 443 (“Typically 
an issuer of new securities mandates an investment bank or group of banks to arrange the issue 
of new securities […]. Th ere are usually several arrangers or managers but normally one is the 
lead manager dealing with the documentation while the others – the co-managers – assist with 
procuring subscribers from their clients. Th ese arrangers are variously called managers, under-
writers or arrangers”).
196 I. Samoy en S. Van Loock, “De rol van de leidende partij in het kader van een meerpartij-
enovereenkomst: zoektocht naar de gepaste juridische kwalifi catie”, TPR 2012, 1127-1128; H. 
Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012.
197 H. Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 
6. De Franse rechtspraak heeft  een kredietconsortium wel reeds gekwalifi ceerd als een société 
en participation. Zie hiervoor Cass. Fr. 27 maart 2001, D. 2001, 1534; Versailles 9 oktober 1997, 
Juris-Data 1997, nr. 56860 en RTD Com 1999, 171.
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B. Underwriting agreement
B.1. Plaatsing en type underwriting
 247. De veruit belangrijkste contractuele bepaling van de overeenkomst die een 
emittent met één of meerdere tussenpersonen sluit, betreft  de plaatsing van de 
obligaties. Een verwijzing naar het begrip ‘plaatsing’ is terug te vinden in de term 
‘beleggingsdienst’, die een lijst van activiteiten omvat, waaronder i) “het over-
nemen van fi nanciële instrumenten en/of plaatsen van fi nanciële instrumenten 
met plaatsingsgarantie” en ii) “het plaatsen van fi nanciële instrumenten zonder 
plaatsingsgarantie”.199 Een verdere juridische defi nitie ontbreekt. De  FSMA heeft  
aangegeven dat twee elementen als onderdelen van een plaatsingsdienst kunnen 
worden beschouwd.200 Het eerste element is het bestaan van een schrift elijke of 
stilzwijgende overeenkomst op grond waarvan de bemiddelaar voor rekening van 
de uitgevende vennootschap optreedt. Het tweede element heeft  betrekking op de 
vergoeding die de uitgevende vennootschap betaalt aan de bemiddelaar. Daar-
naast wordt gepreciseerd dat bemiddelaars doorgaans ook middelen aanwenden 
om in contact te komen met inschrijvers, hetgeen wijst op een actieve houding en 
niet louter een publicatie van te koop zijnde fi nanciële instrumenten.
 248. Traditioneel kan een syndicaat zich op drie verschillende juridische wijzen 
verbinden bij het plaatsen van de obligaties.201 Een eerste vorm betreft  de plaat-
sing zonder waarborg (best eff orts underwriting). De rechtsverhouding tussen het 
syndicaat en de emittent is hier louter te kwalifi ceren als een lastgeving. Het syn-
dicaat stelt in voorkomend geval in naam en voor rekening van de emittent haar 
loketten open voor inschrijvingen met de emittent als onmiddellijke tegenpartij. 
Het syndicaat draagt hier, afh ankelijk van de specifi eke bewoording, slechts een 
inspanningsverbintenis om de obligaties – naar best vermogen – maximaal te 
plaatsen bij het publiek. In geen geval wordt op dit vlak een resultaatsverbintenis 
aangegaan. Een tweede vorm van plaatsing betreft  de vaste overname (fi rm com-
mitment underwriting). Bij een dergelijke emissie wordt in twee fasen gewerkt. De 
syndicaatsleden verbinden zich in een eerste fase om ab initio de obligaties over te 
nemen op grond van een koopovereenkomst, waarna het syndicaat deze obliga-
ties in eigen naam en voor eigen rekening zal verkopen aan het beleggerspubliek. 
199 Art. 46 wet 25 oktober 2016 betreff ende de toegang tot het beleggingsdienstenbedrijf en betref-
fende het statuut van en het toezicht op de vennootschappen voor vermogensbeheer en beleg-
gingsadvies (‘Wet betreff ende de toegang tot het beleggingsdienstenbedrijf ’).
200 FSMA, Mededeling van 12 juli 2012, “Reglementair kader voor crowdfunding”, FSMA 12 juli 
2012, 8.
201 J. Blumberg en J. Van Lancker, “De emittent en de nieuwe markt”, TRV 1997, 203; M. Tison 
en F. Ravelingien, “Roma locuta, causa fi nita? Confl ictenrechtelijke capita selecta inzake 
bancaire aansprakelijkheid na de Rome II verordening” in J. Erauw en P. Taelman (eds.), 
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Een laatste vorm betreft  de waarborg van goede afl oop of gegarandeerde emissie 
(strict underwriting of stand by underwriting). Hierbij verbindt het syndicaat er 
zich toe om de obligaties te plaatsen bij investeerders, en bij gebreke van een vol-
ledige plaatsing zelf de niet-geplaatste obligaties over te nemen.
 249. Vanuit het oogpunt van een emittent is het praktische onderscheid tus-
sen een vaste overname (fi rm commitment underwriting) en een gegarandeerde 
emissie (strict underwriting) eerder klein. De emittent weet zich in beide gevallen 
verzekerd van de voorziene fi nanciering doordat de ganse obligatielening wordt 
geplaatst. Het risico van plaatsing wordt als het ware afgewimpeld op de leden van 
het syndicaat. Om die reden zal het syndicaat zich veelal slechts verbinden tot het 
onderschrijven van een emissie wanneer het zich verzekerd heeft  dat er voldoende 
geïnteresserde investeerders zijn.202 Men zal hierbij veelal een beroep doen op de 
techniek van book building (zie randnr. 255).
B.2. Aansprakelijkheid van de leden van het syndicaat
 250. De rechtspraak toont aan dat leden van een syndicaat zich zorgvuldig moe-
ten gedragen tegenover het beleggerspubliek, zeker wanneer deze verbintenissen 
in eigen naam aangaan. Meer bepaald zijn er gevallen bekend waarin tussenper-
sonen (voornamelijk de lead manager) aansprakelijk werden gesteld voor het ver-
spreiden van informatie die misleidend of onjuist was.203 Deze aansprakelijkheid 
staat voor alle duidelijkheid los van de verantwoordelijkheid voor het prospec-
tus, die weegt op de aangeduide verantwoordelijke persoon (zie randnr. 237). Het 
betreft  een aansprakelijkheid op grond van het gemeen recht.204
 251. Deze rechtspraak maakt duidelijk dat vooral de lead manager er belang bij 
heeft  zich te vergewissen van de betrouwbaarheid van de (fi nanciële) informatie 
die door de emittent wordt verschaft . Wil men zich beschermen tegen aansprake-
lijkheid, dan mag de lead manager zich er dus niet toe beperken om zonder enig 
nazicht de door de emittent verschaft e informatie door te geven aan beleggers. Er 
202 M. Mouthaan, “Waar werkt de underwriter?”, Vennootschap & Onderneming 2007, 133.
203 Zie in dit verband voornamelijk: Brussel 8 maart 2002, Bank Fin.R. 2002, 234-237; Kh. Brussel 
(29e k.) 17 oktober 2003, TBH 2004, 92; Brussel 3 oktober 2006, Bank Fin.R. 2008, afl . 2, 102, 
noot F. Ravelingien; Kh. Brussel (29e k.) 28 januari 2011, Bank Fin.R. 2011, afl . 6, 363.
204 Zie hierover o.m.: A. De Boeck, “De prospectusaansprakelijkheid na de Wet van 22 april 2003: 
een nieuw kleedje of alleen maar wat make-up?”, T.Fin.R. 2005, afl . 3-4, 1223-1238; L. Van 
Den Steen, “De precontractuele aansprakelijkheid van de bank-lead manager ten aanzien 
van de bank-tussenpersoon en diens cliënt” (noot onder Brussel (8e k.) 9  september 2003), 
Bank Fin.R. 2005, afl . 5-6, 335-339; M. Tison en F. Ravelingien, “Roma locuta, causa fi nita? 
Confl ictenrechtelijke capita selecta inzake bancaire aansprakelijkheid na de Rome II verorde-
ning” in J. Erauw en P. Taelman (eds.), Nieuw internationaal privaatrecht: meer Europees, 
meer globaal, Mechelen, Kluwer, 2009, 239-274; E. Vandendriessche, “Fraud on the market: 





Hoofdstuk 3. Plaatsing en notering
Intersentia 115
rust m.a.w. een onderzoeksplicht en verifi catieplicht op de lead manager, die eco-
nomisch verantwoord wordt door het feit dat hij bij zijn tussenkomst in de beste 
positie verkeert om informatie te verkrijgen en te verstrekken.205 Om die reden 
wordt geregeld een due diligence van de emittent doorgevoerd en/of een comfort 
letter gevraagd van de commissaris van de emittent aangaande de juistheid van 
de in het prospectus vermelde fi nanciële informatie.
C. Regels inzake plaatsing van obligaties
252. Wat betreft  de plaatsingen die plaatsvinden op Belgisch grondgebied en 
waarvoor een publicatie van een door de FSMA goedgekeurde prospectus vereist 
is, gelden een aantal bijkomende plaatsingsregels op grond van het ‘KB Primaire 
Marktpraktijken’.206 Deze gedragsregels worden opgelegd aan de emittent en 
de lead manager of een lid van een syndicaat die bij de plaatsing tussenkomt en 
dienen ter bevordering van de marktintegriteit. Behalve wanneer wordt verdui-
delijkt dat enkel bepaalde types van fi nanciële instrumenten worden geviseerd, 
is deze regelgeving van toepassing op alle types van fi nanciële instrumenten.207 
De meeste bepalingen van het koninklijk besluit zijn echter enkel van toepas-
sing op aanbiedingen van aandelen of ‘eff ecten met een aandelenkarakter’, waar-
onder converteerbare obligaties en obligaties met warrant. Een beperkter aantal 
gedragsregels zijn van toepassing op obligaties die geen recht geven op aandelen 
als gevolg van conversie of door uitoefening van daaraan verbonden rechten (i.e. 
gewone obligaties).
253. In ieder geval wordt een billijke behandeling van particuliere beleggers 
nagestreefd.208 Dit uit zich op meerdere vlakken. Zo wordt bepaald dat de inschrij-
ving op de schijf van een openbare aanbieding die bestemd is voor particuliere 
beleggers, slechts onder welbepaalde voorwaarden mag worden afgesloten vóór 
de inschrijving op de schijf die voorbehouden is aan de gekwalifi ceerde beleggers 
(zie art. 3 KB Primaire Marktpraktijken). Verder mogen (de emittent en) de leden 
van een plaatsingssyndicaat bij een volledige inschrijving of bij overinschrijving 
205 Deze onderzoeksplicht kan worden gekwalifi ceerd als een middelenverbintenis. De omvang 
van deze verplichting dient derhalve in redelijkheid te worden beoordeeld. Zo werd reeds 
geoordeeld dat kon worden berust op beschouwingen van gerenommeerde rating agencies. Zie 
hiervoor: Brussel 8 maart 2002, Bank Fin.R. 2002, 234-237.
206 KB 17 mei 2007 betreff ende primaire marktpraktijken, BS 18 juni 2007.
207 Financiële instrumenten omvatten zowel de fi nanciële instrumenten in de zin van de wet van 
2 augustus 2002 als alle andere beleggingsinstrumenten in de zin van de Prospectuswet (zie 
art. 1, 9° KB Primaire Marktpraktijken).
208 Hierbij dient te worden opgemerkt dat een billijke behandeling van beleggers niet noodzake-
lijk een gelijke behandeling met zich meebrengt. Dit KB beoogt enkel bepaalde waarborgen te 
bieden aan particuliere beleggers zonder voorbij te willen gaan aan het belang van institutio-
nele beleggers. Zie in die zin: S. Francis, “Aandeelhoudersgelijkheid: mythe of fundamenteel 
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van de openbare aanbieding noch rechtstreeks noch onrechtstreeks de aangebo-
den fi nanciële instrumenten voor eigen rekening verwerven, met uitzondering 
voor de fi nanciële instrumenten die zij aanhouden in het kader van een vaste 
overname of waarborg van goede afl oop (zie art. 7, § 1 KB Primaire Marktpraktij-
ken). In dezelfde sfeer van de billijke behandeling van particuliere beleggers ligt 
het verbod voor (de emittent en) de leden van het plaatsingssyndicaat om fi nanci-
ele instrumenten toe te wijzen aan derden wanneer aan een dergelijke toewijzing 
rechtstreeks of onrechtstreeks voordelen zijn verbonden voor (de emittent en) de 
leden van het desbetreff ende syndicaat (zie art. 7, § 2 KB Primaire Marktpraktij-
ken). Daarnaast voorziet het KB Primaire Marktpraktijken wat betreft  de aanbie-
dingen van aandelen of eff ecten met een aandelenkarakter ook regels in verband 
met stabilisatie, overinschrijvingsfaciliteit en de green shoe-optie.209
254. Op het vlak van de bijkomende plaatsingsregels kan bovendien melding 
worden gemaakt van de FSMA-aanbevelingen inzake good practices bij de open-
bare aanbieding van corporate obligaties in België.210 Deze mededeling geeft  de 
interpretatie van de FSMA aan voor deze relevante wettelijke bepalingen, maar 
heeft  dus geen strikt juridisch dwingende waarde. Vermeldenswaard is dat de 
FSMA besluit tot de ongeldigheid van de praktijk van voorinschrijving, waar-
bij bepaalde beleggers kunnen inschrijven vóór de offi  ciële openstelling van de 
openbare aanbieding en vóór de terbeschikkingstelling van het prospectus. Deze 
volgens de FSMA laakbare methode zou hand in hand gaan met de fi rst come, fi rst 
serve-toewijzingsmethode. Om de problemen te vermijden die verbonden zijn aan 
deze toewijzingsmethode, geeft  de FSMA aan dat een systeem van proportionele 
vermindering van de orders in geval van overinschrijving de te verkiezen methode 
is. Ook wordt aangeraden om in het prospectus expliciet te vermelden aan welke 
categorie van beleggers een deel van de aanbieding wordt voorbehouden. Derge-
lijke expliciete voorbehouden categorieën opnemen blijkt in de praktijk niet altijd 
even haalbaar omwille van de eigen defi nities die sommige kredietinstellingen 
gebruiken voor hun cliënteel (bv. ‘private banking’ cliënten).211
D. Introductieprijs bepalen: vaste prijs versus bookbuilding
 255. Het vaststellen van de juiste uitgift eprijs vormt een essentiële factor voor 
een succesvolle uitgift e. De uitgift eprijs kan vooraf worden vastgesteld of wor-
den bepaald op basis van een prijsvork.212 In het eerste geval spreekt men van 
209 Zie met name art. 9 en 10 KB Primaire Marktpraktijken.
210 Mededeling CBFA_2010_29.
211 Zie ook S. Kiersenzenbaum en W. Van de Wiele, “Een bespreking van de gewijzigde pros-
pectuswet en enkel ‘capital selecta’ in verband met de aanbieding van beleggingsinstrumen-
ten’, Bank Fin.R. 2014, 137.
212 Daarnaast bestaan er ook alternatieven. Zo worden in Nederland ook auctions gebruikt. Zie: 
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een aanbieding aan een vaste prijs (fi xed price-methode). De investeerder kent 
hierdoor ex ante de prijs waarop hij intekent. De allocatie van de obligaties zal 
dan ook gebeuren in verhouding tot de vraag. De bookbuildingprocedure of de 
samenstelling van het orderboek daarentegen impliceert dat een  prijsvork (price 
range) wordt voorgesteld met een boven- en ondergrens van wat een plausibele 
prijszetting zou uitmaken.213 Deze prijsvork, die volgt uit de fi nanciële analy-
ses van de begeleidende banken (het syndicaat) in een pre-marketing fase, wordt 
aan potentiële beleggers overgemaakt door middel van reclame, een ontwerp van 
prospectus etc. Op basis hiervan zal de bookrunner inschrijvingen van inves-
teerders ontvangen met vermelding van de prijs waartegen zij bereid zijn om de 
obligaties te kopen. Na afsluiting van het orderboek bepaalt de bookrunner de 
fi nale prijs (pricing) en kan de allocatie van de obligaties worden vastgesteld. Deze 
techniek heeft  derhalve tot gevolg dat de prijs van de emissie wordt bepaald door 
de prijs die investeerders bereid zijn te betalen binnen de vooropgestelde prijs-
vork.214 Door inzicht te krijgen in de prijs die geïnteresseerde investeerders bereid 
zijn te betalen, wordt het risico van niet-plaatsing van onderschreven emissies 
door bankensyndicaten sterk verminderd (zie randnr.  249).215 Praktisch wordt 
de prijsbepaling via een bookbuildingproces mogelijk gemaakt door de soepele 
opvatting van artikel 27 van de Prospectuswet. Het prospectus moet ofwel een 
maximumprijs opnemen, ofwel de criteria en voorwaarden bevatten op basis 
waarvan de prijs wordt bepaald. Indien deze elementen niet aanwezig zijn, zal de 
investeerder gerechtigd zijn om ten minste twee werkdagen na de publicatie van 
de defi nitieve prijs zijn onderschrijving in te trekken.216
C.M. Grundmann-Van de Krol, D.J.R. Lemstra en T.M. Stevens (eds.), Handboek 
Beursgang, Deventer, Kluwer, 2011, 238-239.
213 Art. 1, 4° KB Primaire Marktpraktijken duidt dit aan als de procedure waarbij, in het kader 
van een openbare aanbieding, de uiteindelijke prijs van het aangeboden fi nancieel instrument 
wordt bepaald op basis van een prijsvork. Die uiteindelijke prijs wordt vastgesteld door, naar-
gelang het geval, de uitgevende instelling, de aanbieder, de aanvragers van de toelating tot de 
verhandeling of de door hen aangestelde tussenpersonen, wanneer zij optreden in het kader 
van aanbiedingen tot verkoop van of tot inschrijving op fi nanciële instrumenten, na raad-
pleging van de gekwalifi ceerde beleggers en rekening houdend met de marktvoorwaarden en 
eventuele andere factoren.
214 R. Geddes, IPOs and Equity Off erings, Oxford, Butterworth-Heinemann, 2003, 68; R.P.E. 
Barbas en E. Nieuwland, “Inschrijving, bookbuilding en toewijzing” in B. Bierens, C.M. 
Grundmann-Van de Krol, D.J.R. Lemstra en T.M. Stevens (eds.), Handboek Beursgang, 
Deventer, Kluwer, 2011, 238-239. Zie ook L. Legein, “Quelques questions spéciales de droit des 
sociétés en rapport avec les opérations d’appel au marché des capitaux”, Bank Fin.R. 2008/V, 
247.
215 R.P.E. Barbas en E. Nieuwland, “Inschrijving, bookbuilding en toewijzing” in B. Bierens, 
C.M. Grundmann-Van de Krol, D.J.R. Lemstra en T.M. Stevens (eds.), Handboek 
Beursgang, Deventer, Kluwer, 2011, 240.
216 X. Dieux en D. Willermain, Off res publiques. Off res et émissions publiques d’instruments 
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E. Domiciliary and paying agreement
256. Naast de fi nanciële instellingen die een rol spelen bij de uitgift e en de plaat-
sing van de obligaties, worden banken ook aangesteld om na de plaatsing het ver-
dere verloop van de transactie te verzorgen. Zo kan een kredietinstelling middel 
van een domiciliary and paying agreement zich er ten aanzien van de emittent toe 
verbinden om de rente en kapitaalafl ossingen aan de obligatiehouders te verzor-
gen. Op de respectievelijke vervaldagen zal de kredietinstelling dan de nodige 
fondsen bij de emittent opvragen en deze doorstorten aan de vereff eningsinstel-
ling van de gedematerialiseerde obligaties (zie randnr. 741 e.v.). In de Belgische 
prospectussen wordt deze kredietinstelling ook aangeduid als de domiciliary and 
paying agent.
F. Bijkomende overeenkomsten in geval van beursnotering
257. Vanaf hun uitgift e of nadien kunnen obligaties eveneens worden genoteerd 
op een al dan niet gereglementeerde markt. Bij de toelating tot de notering is 
niet alleen desgevallend een prospectus of een informatiedocument vereist (zie 
Hoofstuk 2). Tevens gaat dit in de regel gepaard met de aanstelling van een bij-
komende tussenpersoon. In België maakt men daarbij terminologisch een onder-
scheid tussen de  listing agent en de listing sponsor, afh ankelijk van de vraag of de 
notering gebeurt op Euronext (gereglementeerde markt) dan wel op Alternext 
(niet-gereglementeerde markt).
258. Het takenpakket van de listing agent of listing sponsor is divers en omvat 
onder meer de volgende elementen: due diligence, advies over de structuur van 
de transactie, evaluatie van de geschiktheid van de emittent voor een beursno-
tering en de kansen om het vereiste minimumbedrag op te halen, optreden als 
contactpersoon en eerste aanspreekpunt voor Euronext NV/SA, verzekeren van 
de naleving van de toelatingsvereisten door de vennootschap enz. Bovenop de 
bijstand die de listing sponsor biedt voor de eerste notering op Alternext, zal hij 
ook enkele doorlopende verplichtingen op zich nemen door er met name op toe te 
zien dat de emittent zich houdt aan de wettelijke en reglementaire bepalingen en 
contractuele verplichtingen die voortvloeien uit de eerste toelating tot de handel.
AFDELING 3. STANDAARDISATIE
259. De Loan Market Association en de International Capital Market Associ-
ation hebben op vraag van hun leden standaarddocumenten uitgewerkt wat 
betreft   pan-Europese private plaatsingen van schuldinstrumenten. Deze stan-
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sheet en iii) een subscription agreement.217 Deze modelovereenkomsten dienen als 
beginpunt voor onderhandelingen en kunnen aan het type van schuldinstrument 
en de wensen van de partijen worden aangepast.
AFDELING 4. COMMERCIALISERING VAN 
OBLIGATIES
260. De  underwriting van een obligatie-uitgift e, zoals hierboven omschreven, 
betreft  in essentie de relatie die wordt aangegaan tussen de uitgevende instelling 
en de tussenpersoon-fi nanciële instelling (bankensyndicaat). Daar houdt het uit-
gift eproces in hoofde van de fi nanciële tussenpersoon (bankensyndicaat) echter 
niet op: de tussenpersoon zal immers op zijn beurt overgaan tot plaatsing of dis-
tributie van de obligaties bij zijn cliënten. De gedragsnormen en verantwoorde-
lijkheidsstandaarden waaraan in dit kader moet worden voldaan, zijn talrijk en 
zijn verspreid over verscheidende wetten. Deze Afdeling heeft  niet als doel om 
een overzicht of een samenvatting van al deze gedragsnormen te geven. We staan 
enkel stil bij een paar geselecteerde onderwerpen die van belang zijn voor het 
structureren van obligatie-uitgift en, en dit vanuit het perspectief van de uitge-
vende instelling.
261. Daarnaast spelen bij de commercialisering van obligaties ook nog de reeds 
besproken regels van het Transversaal KB en het KB Primaire Marktpraktijken 
(zie hierover respectievelijk randnr. 230 en 252) evenals de nog te bespreken regels 
van het consumentenrecht (zie Hoofdstuk 4).
262. Tot slot is het algemene rechtskader voor de distributie van fi nanciële pro-
ducten in België gedreven door de MiFID-richtlijn.218 Gelet op de defi niëring van 
het begrip ‘fi nancieel product’, is de MiFID-richtlijn enkel toepasselijk op obli-
gaties die verhandelbaar zijn op kapitaalmarkten.219 De MiFID-reglementering 
217 Deze standaarddocumenten zijn beschikbaar op www.lma.eu.com.
218 Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad, 21 april 2004 betreff ende mark-
ten voor fi nanciële instrumenten, in het Belgisch recht ingevoerd door de wet van 2 augustus 
2002 betreff ende het toezicht op de fi nanciële sector en de fi nanciële diensten, BS 4 september 
2002 (hierna: Wet Financieel Toezicht) en het KB van 3 juni 2007, BS 18 juni 2007. Zie voor 
een algemene toelichting M. Weinberger, “La responsabilité des intermédiaires fi nanciers” in 
X, Traité pratique de droit commercial – Tôme 5: droit bancaire et fi nancier, Waterloo, Wolters 
Kluwer Belgium, 2016, 856-945.
219 Op het vlak van het toepassingsgebied vertoont MiFID derhalve een belangrijk verschilpunt 
ten aanzien van de Prospectuswet, die van toepassing is op beleggingsinstrumenten. De 
MiFID-reglementering daarentegen is slechts van toepassing op fi nanciële instrumenten in de 
zin van art. 2 van de Wet Financieel Toezicht. Een obligatie is altijd een belegginginstrument. 
Opdat een obligatie zou worden gekwalifi ceerd als een fi nancieel instrument, moet zij verhan-
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heeft  inhoudelijk een ruim toepassingsgebied en gaat onder meer in op verschil-
lende aspecten van de dienstverlening die een distributeur van obligaties dient 
na te leven (gaande van regels rond de bescherming van klantentegoeden tot best 
execution standaarden in de uitvoering van klantenorders alsook organisato-
rische vereisten). Eén van de verplichtingen die krachtens MiFID op de distri-
buteur rusten, betreft  het informeren naar de toestand van zijn client en diens 
investeringsdoeleinen (know your customer). Het doel van deze regel is schade in 
hoofde van de cliënt te vermijden die zou kunnen ontstaan uit niet-gepaste inves-
teringen. Echter, het niveau van diligentie dat op de distributeur rust, varieert 
in fuctie van de graad van dienstverlening die aan de cliënt wordt aangeboden. 
Indien de distributeur voor de cliënt discretionair portefeuillebeheer verricht of 
investeringsadvies verleent, dan moet hij de geschiktheid (suitability) van deze 
dienstverlening nagaan.220 Indien de distributeur in een andere context zijn dien-
sten verleent (bijvoorbeeld in het kader van louter uitvoering van orders (execu-
tion only)), volstaat het dat het passende karaker van de diensten voor de cliënt 
wordt nagegaan (appropriateness).221 De complexiteit van het beoogde fi nanciële 
instrument zal hierbij een determinerende rol spelen. De vrijstelling van de eva-
luatie van het gepaste karakter voor het louter uitvoeren, ontvangen of doorgeven 
van orders van cliënten is immers beperkt tot niet-complexe instrumenten.222
263. De begrippen ‘complexe’ en ‘niet-complexe’ instrumenten worden in de 
ESMA-richtsnoeren geduid.223 Van belang voor dit boek is dat bepaalde catego-
rieën van obligaties per defi nitie als complex worden beschouwd (en dus opera-
tioneel en naar aansprakelijkheidsrisico een hogere last vertegenwoordigen voor 
distributeurs). De notie ‘complex’ is gerelateerd aan de eigenschappen van het 
instrument, en niet op de complexiteit of de graad van het onderliggende risico. 
Zo worden bij uitstek de door fi nanciële instellingen uitgegeven gestructureerde 
producten als complex beschouwd (men denke hier aan obligaties gedekt door 
woninghypotheken (RMBS) of door bedrijfshypotheken (CMBS), of aan Colla-
teralised Debt Obligations (CDO), catastrofe-bonds, credit-linked notes, bail-in 
instrumenten enz.). Daarnaast worden de volgende soorten van obligaties als 
complex beschouwd: (omgekeerd) converteerbare obligaties (waarbij de conversie 
al dan niet onder voorwaarden kan geschieden), achtergestelde obligaties en eeu-
wigdurende obligaties. Voor zulke types van obligaties lijkt het aangewezen om 
zo vroeg mogelijk in het structureringsproces de appetijt van de underwriters te 
evalueren in functie van hun capaciteit om zulke instrumenten in gepaste mark-
ten te plaatsen (al dan niet bij retail-cliënten).
220 Zie art. 27, § 4 Wet Financieel Toezicht.
221 Zie art. 27, § 5 Wet Financieel Toezicht.
222 Zie art. 27, § 7 Wet Financieel Toezicht.
223 ESMA, Richtsnoeren voor complexe schuldinstrumenten en gestructureerde deposito’s van 







DE UITGIFTE VAN OBLIGATIES 
EN BOEK VI WER
Diederik Bruloot
Kristof Maresceau
AFDELING 1. OBLIGATIES EN HET TOEPASSINGS-
GEBIED VAN BOEK VI WER
264. Naast het verbintenissenrecht, het vennootschapsrecht en het kapitaal-
marktrecht moet bij de uitgift e en de commercialisering van obligaties ook, en 
in toenemende mate, rekening worden gehouden met het gemeen consumenten-
recht zoals vervat in Boek VI van het Wetboek van economisch recht (WER). Het 
uitgangspunt wat betreft  de toepasselijkheid van deze bepalingen is immers dat, 
anders dan wat vroeger het geval was224, de bepalingen van  Boek VI WER prin-
cipieel van toepassing zijn op fi nanciële diensten. Het begrip ‘fi nanciële diensten’ 
wordt in het WER zeer ruim omschreven en omvat “iedere dienst van bancaire 
aard of op het gebied van kredietverstrekking, verzekering, individuele pensioenen, 
beleggingen en betalingen”.225 Beleggingsinstrumenten, zoals obligaties, vallen op 
die manier rechtstreeks onder het toepassingsgebied van Boek VI WER.
265. Op bovenstaand principe vallen een aantal nuances aan te brengen. Voor-
eerst gelden de regelen van  Boek VI WER uiteraard uitsluitend wanneer de ver-
houding tussen een onderneming en een consument aan de orde is. Deze laatste 
wordt overeenkomstig artikel I.1, 2° WER gedefi nieerd als iedere natuurlijke per-
soon die handelt voor doeleinden die buiten zijn handels-, bedrijfs-, ambachts- of 
beroepsactiviteit vallen. Ten tweede zijn diverse bepalingen van Boek VI WER 
uitsluitend van toepassing op ‘goederen’.226 Goederen moeten daarbij begrepen 
224 Zie wat betreft  de vroegere situatie bv. V. Colaert, “Financiële diensten en de Wet 
Marktpraktijken. Enkele knelpunten” in Instituut Financieel Recht (ed.), Financiële regu-
lering in de kering, Antwerpen, Intersentia, 2012, 219-271.
225 Art. I.8, 18° WER.
226 Zoals bv. de reglementering inzake de soldenverkopen (art. VI.25-VI.30 WER) of de regelen 
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worden als roerende lichamelijke zaken227, waaronder fi nanciële instrumenten, 
zoals obligaties, dus niet vallen. Vermits obligaties thans principieel enkel op 
naam of in gedematerialiseerde vorm mogen worden uitgegeven, kwalifi ceren 
zij principieel als onlichamelijke roerende goederen (zie randnr. 110 en 115). Ten 
derde gelden de regelen van Boek VI als lex generalis slechts voor zover daarvan 
niet door bijzondere wetgeving wordt afgeweken. Wat betreft  de uitgift e van obli-
gaties, kan daarbij in het bijzonder worden verwezen naar de Prospectuswet en 
het Transversaal KB (zoals besproken in Hoofdstuk 3 van deze Titel). In uitzon-
derlijke gevallen moet echter toch voorrang worden verleend aan de bepalingen 
van Boek VI WER, namelijk wanneer deze de omzetting vormen van een Euro-
pese richtlijn die het principe van maximale harmonisatie hanteert. In dat geval 
zal gebeurlijk op het niveau van de Europese regelen die de oorsprong vormen 
van de confl icterende bepalingen in het Belgische recht, moeten worden nage-
gaan welke regeling voorrang moet krijgen.228 Tot slot voorziet artikel VI.1, § 2 
WER in een mogelijkheid om bij KB in afwijkingen te voorzien op de bepalingen 
van Boek VI WER voor (bepaalde categorieën van) fi nanciële diensten. Van deze 
mogelijkheid werd gebruikgemaakt door een KB van 23 maart 2014.229
 266. Voormeld KB bevat twee groepen van uitzonderingen. Voor het toepas-
singsgebied van deze uitzonderingen worden afwisselend de begrippen ‘beleg-
gingsinstrumenten’230 en ‘fi nanciële producten’231 gebruikt. In de context van 
obligaties is dit onderscheid evenwel zonder voorwerp, nu zij onder beide cate-
gorieën vallen.
Een eerste groep van uitzonderingen betreft  de vrijstelling van de regelen 
inzake prijsaanduiding. Vooreerst van de algemene regel inzake prijsaanduiding 
van homogene diensten uit artikel VI.3, § 2 WER wanneer de prijs van het beleg-
gingsinstrument niet op voorhand bepaald is.232 Verder kan, in afwijking van arti-
kel VI.5 WER, voor fi nanciële producten een prijs worden aangeduid in een ander 
devies dan euro, zo deze in een ander devies zijn gesteld. Tot slot werden beleg-
gingsinstrumenten waarvan de prijs afh ankelijk is van fl uctuaties op de fi nanciële 
markten, vrijgesteld van de, ondertussen evenwel opgeheven, regelen inzake pro-
moties inzake prijzen zoals vervat in de artikelen VI.18 en VI.19 WER.233
227 Art. I.1, 6° WER.
228 Zie daaromtrent het verslag aan de Koning bij het KB van 23 maart 2014 tot het nemen van 
bijzondere maatregelen en tot afwijken van sommige bepalingen van boek VI van het Wetboek 
van economisch recht voor bepaalde categorieën van fi nanciële diensten, BS 3 april 2014.
229 Zie voetnoot 228.
230 Nl. de instrumenten bedoeld in art. 4 Prospectuswet.
231 Nl. de producten bedoeld in art.  2, 39° wet 2  augustus 2002 betreff ende het toezicht op de 
fi nanciële sector en de fi nanciële diensten.
232 De vrijstelling geldt niet voor de prijsaanduiding van de lasten en kosten verbonden verbonden 
aan de verwerving; zie art. 2 KB 23 maart 2014.
233 Zie wet 26 oktober 2015 houdende wijziging van het Wetboek van economisch recht en hou-
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Een tweede groep van uitzonderingen heeft  betrekking op een aantal 
onrechtmatige bedingen uit de zwarte lijst van artikel VI.83 WER. Het betreft  
enerzijds een afwijking voor beleggingsinstrumenten waarvan de prijs afh an-
kelijk is van fl uctuaties op de fi nanciële markt.234 Verder geldt een – in deze 
context niet relevante – uitzondering voor overeenkomsten inzake deviezen.235 
Tot slot wordt voor alle beleggingsinstrumenten in een afwijking van artikel 
VI.83, 11° WER voorzien. Op die manier blijft  het voor een uitgever of aanbie-
der mogelijk om onmiddellijk en zonder opzegtermijn een einde te stellen aan 
overeenkomsten van onbepaalde duur op voorwaarde dat daartoe een ‘geldige 
reden’ bestaat.
 267. Op de problematiek van de onrechtmatige bedingen in uitgift evoorwaar-
den wordt hierna nog verder ingegaan.
AFDELING 2. RELEVANTE MATERIËLE 
BEPALINGEN UIT BOEK VI WER
ONDERAFDELING 1. OVERZICHT
 268. Hoewel dit bij sommige helemaal niet het geval is236, kunnen diverse bepa-
lingen uit Boek VI waarvan de toepassing niet om één van bovenstaande redenen 
is uitgesloten, zinvol worden toegepast bij de uitgift e en commercialisering van 
obligaties. Een eerste toepassing in die zin betreft  de algemene informatieplicht 
van artikel VI.2 WER. Bij de uitgift e van obligaties aan de consument wordt deze 
algemene verplichting evenwel verder geconcretiseerd door de Prospectuswet en 
het Transversaal KB, die ter zake als lex specialis gelden. Dit laatste geldt a forti-
ori voor de regelen inzake oneerlijke handelspraktijken voor zover deze worden 
toegepast ten aanzien van reclame.237 Buiten de reclamecontext gelden de rege-
len inzake oneerlijke handelspraktijken onverkort ten aanzien van de uitgift e en 
commercialisering van obligaties.238 Evenzeer toepasselijk zijn de regelen inzake 
gezamenlijke aanbiedingen, zoals vervat in artikel VI.81 WER, waarbij als uit-
gangspunt geldt dat een gezamenlijk aanbod aan de consument waarbij minstens 
234 Deze instrumenten worden concreet vrijgesteld van de verboden bedingen uit art. VI.83, 2°, 3°, 
5° en 11° WER.
235 Vrijgesteld van de toepassing van art. VI.83, 3° WER.
236 Denk bijvoorbeeld aan de regelen inzake kortingstitels (VI.31-VI.33 WER).
237 Zie in dit verband in het bijzonder FSMA, Circ. FSMA_2015_16 betreff ende de geldende regels 
voor de reclame bij de commercialisering van fi nanciële producten bij niet-professionele cliën-
ten, 27 oktober 2015 (update 16/8/2016).
238 Evenals de regels inzake oneerlijke marktpraktijken tussen ondernemingen overigens indien 
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één bestanddeel een fi nanciële dienst is, verboden is.239 Verder zijn logischerwijs 
ook de regelen inzake fi nanciële diensten op afstand relevant240 en – zij het in 
mindere mate – de regelen inzake buiten de verkoopruimten gesloten overeen-
komsten.241 Een laatste en ongetwijfeld meest relevante set van regelen die van 
belang zijn in het kader van de uitgift e van obligaties, zijn de reeds eerder aange-
haalde bepalingen inzake onrechtmatige bedingen (art. VI.88-VI.87 WER). Dit 
aspect wordt hierna verder onderzocht.
ONDERAFDELING 2. ONRECHTMATIGE BEDINGEN
269. Er weze aan herinnerd dat de regeling inzake  onrechtmatige bedingen 
zoals opgenomen in  Boek VI WER uit twee luiken bestaat, die beide principieel 
van toepassing zijn ten aanzien van obligatieovereenkomsten met consumenten, 
ongeacht het publieke dan wel private karakter van deze uitgift e. Onrechtmatige 
bedingen zijn verboden en nietig, maar laten de rest van de overeenkomst wel 
onverlet, althans voor zover deze zonder het verboden beding zinvol kan blijven 
verder bestaan.242
 270. Het eerste luik is de algemene norm inzake  onrechtmatige bedingen. Ver-
boden is elk beding of voorwaarde in een overeenkomst tussen een onderneming 
en een consument die, alleen of in samenhang met een of meer andere bedingen 
of voorwaarden, een kennelijk onevenwicht schept tussen de rechten en plichten 
van de partijen ten nadele van de consument.243 Bij de uitgift e van obligaties aan 
consumenten kan ieder beding uit de uitgift evoorwaarden aan deze algemene 
norm worden getoetst. Daarbij wordt overigens niet alleen rekening gehouden 
met de inhoud van het beding, maar ook met de duidelijkheid en begrijpelijkheid 
van de bewoordingen waarin het is gesteld.244 Tegen deze achtergrond beveelt 
de FSMA emittenten die beleggingsinstrumenten aan consumenten aanbieden 
aan om in de samenvatting van het prospectus, alsook in het prospectus zelf, een 
duidelijk en begrijpelijk overzicht op te nemen van de rechten van de partijen en 
de uitvoeringsmodaliteiten daarvan.245 Het overzicht moet de consument toela-
239 Zie voor toepassingen FSMA, Circ. FSMA_2015_16 betreff ende de geldende regels voor de 
reclame bij de commercialisering van fi nanciële producten bij niet-professionele cliënten, 
27 oktober 2015 (update 16/8/2016), 47 e.v.
240 Art. VI.54-VI.61 WER.
241 Art. VI.64-VI.74 WER.
242 Art. VI.84 WER.
243 Art. I.8, 22° WER.
244 Art. VI.82, lid 2 juncto art. VI.37, § 1 WER.
245 Zie FSMA, Mededeling FSMA_2017_04 over de toepassing van de Belgische regels over 
onrechtmatige bedingen op sommige clausules in het kader van de aanbieding van beleggings-





Hoofdstuk 4. De uitgift e van obligaties en Boek VI WER
Intersentia 125
ten de draagwijdte van de voorwaarden te begrijpen en de economische gevolgen 
ervan in te schatten.
 271. Het tweede luik van de regeling inzake  onrechtmatige bedingen betreft  de 
zwarte lijst met 33 bedingen die steeds verboden zijn wanneer zij zijn opgeno-
men in een overeenkomst tussen een onderneming en een consument.246 Wat de 
toepassing van deze lijst ten aanzien van beleggingsinstrumenten betreft , kan in 
hoofdzaak worden verwezen naar een Mededeling van de FSMA specifi ek in dit 
verband.247
 272. Wat betreft  obligatieovereenkomsten, kan in het bijzonder de aandacht 
worden gevestigd op het verbod op bedingen die de onderneming toestaan een 
overeenkomst van bepaalde duur eenzijdig te beëindigen zonder schadeloosstel-
ling, behoudens in geval van overmacht of in geval van contractuele wanpresta-
tie.248 Zeer concreet vormt dit een probleem voor bedingen waarbij de emittent 
zich ten aanzien van consumenten het recht voorbehoudt om de obligatielening 
vervroegd terug te betalen. Dit impliceert immers een eenzijdige beëindiging van 
de overeenkomst. De FSMA wijst er in dit verband terecht op dat het verbod niet 
geldt wanneer er sprake is van een schadeloosstelling voor de consument en dat 
dit bij gewone obligaties het geval is wanneer deze worden terugbetaald volgens 
de zgn. ‘Best-of formule’.249 Dit laatste betekent dat de consument betaling krijgt 
van het hoogste van de volgende bedragen: i) de marktwaarde van het product 
en ii) de nominale waarde ervan. Daarnaast ziet de FSMA nog verschillende 
andere voorwaarden waaraan een dergelijk beding zou moeten voldoen om niet 
in aanvaring te komen met artikel VI.83, 10° WER of met de open norm inzake 
onrechtmatige bedingen. Een aantal van deze voorwaarden lijken evenwel op een 
vrij extensieve interpretatie van de open norm te berusten. Dit is in het bijzon-
der het geval voor de voorwaarde die stelt dat een emittent zich dit recht slechts 
rechtsgeldig kan voorbehouden bij een gebeurtenis die op betekenisvolle wijze 
de economie van het contract, zoals initieel overeengekomen tussen de partijen, 
wijzigt en die niet toerekenbaar is aan de emittent. Daaruit wordt dan afgeleid dat 
het niet toegelaten is om het recht op eenzijdige beëindiging voor te behouden 
voor situaties waarin de emittent daar naar eigen goeddunken over kan beslissen.
Een belangrijke nuance wordt hierop evenwel gemaakt voor producten waar-
van de vervroegde eenzijdige terugbetaling een wezenskenmerk is (zgn. ‘callables’ 
246 Art. VI.83 WER.
247 FSMA, Mededeling FSMA_2017_04 over de toepassing van de Belgische regels over onrecht-
matige bedingen op sommige clausules in het kader van de aanbieding van beleggingsinstru-
menten, 30 januari 2017.
248 Art. VI.83, 10° WER.
249 FSMA, Mededeling FSMA_2017_04 over de toepassing van de Belgische regels over onrecht-
matige bedingen op sommige clausules in het kader van de aanbieding van beleggingsinstru-
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en ‘auto-callables’). In dat geval wordt het beding waarbij de emittent zich het 
recht voorbehoudt om vervroegd terug te betalen, immers als een kernbeding 
beschouwd. Dergelijke bedingen vormen het eigenlijke voorwerp van het contract 
en kunnen om die reden niet worden getoetst aan de regelen inzake onrechtma-
tige bedingen. Opdat dit het geval zou zijn, acht de FSMA het noodzakelijk dat 
het product als dusdanig in de markt werd geplaatst, dat het productkenmerk op 
duidelijke en begrijpelijke wijze werd geformuleerd en dat hiertegenover duidelijk 
een vergoeding staat voor de belegger (zie hierover ook randnr. 329).250
 273. Een ander beding uit de lijst van artikel VI.83 WER dat de nodige aan-
dacht verdient in de context van obligatieleningen, zijn bedingen die voorzien in 
de mogelijkheid tot substitutie van de emittent. Overeenkomstig artikel VI.83, 
31° WER is immers verboden en nietig het beding dat voorziet in de mogelijkheid 
van overdracht van de overeenkomst door de onderneming, wanneer hierdoor de 
garanties voor de consument zonder diens instemming geringer kunnen worden. 
Bedingen in de uitgift evoorwaarden van obligatieleningen waarbij de emittent 
zich het recht voorbehoudt om zonder de instemming van de obligatiehouders 
deel te nemen aan juridische herstructureringen (fusies, splitsingen, inbreng 
algemeenheid enz.) dreigen hiermee in aanvaring te komen, althans wanneer 
de uitgift e tot consumenten is gericht. Een dergelijk beding is echter wel geldig 
wanneer de garanties voor de consument-obligatiehouder naar aanleiding van de 
substitutie van de emittent niet geringer worden. Volgens de FSMA is dit laatste 
het geval wanneer wordt voorzien dat de in de plaats gestelde emittent minstens 
eenzelfde langetermijn-rating moet hebben als de oorspronkelijke emittent op het 
ogenblik van de overdracht en bovendien bijkomende garanties worden gegeven 
aan de consument.251
250 FSMA, Mededeling FSMA_2017_04 over de toepassing van de Belgische regels over onrecht-
matige bedingen op sommige clausules in het kader van de aanbieding van beleggingsinstru-
menten, 30 januari 2017, 14.
251 Zie voor een overzicht FSMA, Mededeling FSMA_2017_04 over de toepassing van de Belgische 
regels over onrechtmatige bedingen op sommige clausules in het kader van de aanbieding van 





















274. In Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en IPR) werd uiteengezet dat 
de obligatielening een specifi eke verschijningsvorm van de klassieke lenings-
overeenkomst uitmaakt. Volgens de traditionele leer, die wij in dit boek onder-
schrijven, vloeit hieruit voort dat de obligatielening een eenzijdige en zakelijke 
overeenkomst betreft . Vanuit het standpunt van de obligatiehouder komt de obli-
gatielening immers pas tot stand bij de afgift e van de door hem uitgeleende zaken, 
principieel geld.252 Omdat dan pas de overeenkomst juridisch ontstaat, heeft  de 
obligatiehouder hiermee in principe onmiddellijk aan al zijn verplichtingen vol-
daan. Hij geniet voortaan alleen nog maar rechten en heeft  geen verplichtingen 
meer. Nochtans is dit laatste slechts gedeeltelijk waar. De volstortingsplicht kan 
vrij in de obligatievoorwaarden worden geregeld. Immers, als zakelijk contract 
ontstaat de obligatielening ook reeds bij een gedeeltelijke afgift e van de geleende 
zaken. Niets belet aldus dat men in de uitgift evoorwaarden van een obligatiele-
ning in een over de tijd gespreide storting van de obligaties voorziet, wat ertoe 
leidt dat de obligatielening een wederkerige overeenkomst wordt. Bovendien, 
en hoewel zij strikt genomen niets met de kwalifi catie als lening op zichzelf te 
maken hebben, moet tevens worden gewezen op enkele algemene verplichtingen 
die voortvloeien uit de fi nanciële wetgeving.
252 Luidens art. 1892 BW is de verbruiklening “een contract waarbij de ene partij een zekere hoe-
veelheid zaken die door het gebruik teniet gaan, aan de andere partij afgeeft , onder verplich-
ting voor deze om aan de eerstgenoemde evenzoveel van gelijke soort en hoedanigheid terug 
te geven”. Zonder deze afgift e is er geen overeenkomst van lening: de overeenkomst ontstaat 
eerst door en van bij de afgift e. In de huidige Belgische rechtsleer wordt de lening algemeen 
als een zakelijke overeenkomst aangeduid. De regel is afk omstig uit het Romeinse recht. Ook 
naar Frans recht is dit de heersende opvatting. De Duitse doctrine en Nederland hebben deze 
opvatting verlaten en houden voor dat de lening, zoals alle andere overeenkomsten, een con-
sensuele overeenkomst is. Deze opvatting is overigens meer in overeenstemming met de alge-
mene rechtsopvatting en wordt ook bepleit in de Belgische rechtsleer (zie voornamelijk: B. Du 
Laing, (Geld)lening en krediet(opening), Brugge, die Keure, 2005, 670 p.). Hoe logisch een der-
gelijke benadering ook is, zij kan in België op heden niet worden gevolgd wegens in strijd met 
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275. Deze Titel onderzoekt de rechten en plichten van obligatiehouders gedu-
rende de looptijd van de obligatielening. Daarbij wordt in eerste instantie gekeken 
naar de fi nanciële aanspraken waarop obligatiehouders recht hebben, te weten: 
i) het recht op vergoeding en ii) het recht op teruggave van de door hen geleende 
zaken (zie Hoofdstuk 2). Daarnaast worden ook de niet-fi nanciële rechten van de 
obligatiehouders onderzocht, die het Wetboek van vennootschappen aan obliga-
tiehouders toekent (zie Hoofdstuk 3). Tot slot wordt ook stilgestaan bij de plichten 
die de fi nanciële wetgeving aan obligatiehouders in genoteerde vennootschappen 
opdringt, en die in feite los staan van de obligatieovereenkomst als dusdanig (zie 
Hoofdstuk 4).
276. Deze Titel heeft  enkel tot doel de wettelijke rechten en plichten van obli-
gatiehouders te bespreken, buiten de hypothese van wanprestatie in hoofde van 
de emittent, al dan niet naar aanleiding van de insolventiehypothese (zie hier-
voor Titel VIII (obligaties, wanprestatie en insolventie)). Evenmin heeft  deze titel 
betrekking op rechten die obligatiehouders puren uit contractuele beschermings-
mechanismen die in de obligatieovereenkomst werden opgenomen, waaronder 












277. Obligatiehouders zijn in de eerste plaats kredietverstrekkers van de emit-
tent. De onderliggende basis van de rechtsverhouding tussen emittent (de ont-
lener) en obligatiehouders (de uitleners) is, zoals gezien, die van de verbruikle-
ning, en veelal van de geldlening. Als kredietverstrekker genieten zij in principe 
dezelfde fi nanciële rechten als gewone schuldeisers, te weten: i) het recht op een 
vergoeding (zie Afdeling 2) en ii) het recht op terugbetaling van de geleende 
fondsen (zie Afdeling 3). Er dient hierbij te worden vastgesteld dat in beginsel de 
gemeenrechtelijke regels inzake de lening op interest toepassing verkrijgen, zoals 
neergelegd in de artikelen 1905 t.e.m. 1914 van het Burgerlijk Wetboek (BW). Het 
Wetboek van vennootschappen bevat slechts een beperkt aantal bepalingen die 
handelen over deze rechten en plichten van vermogensrechtelijke aard.
278. Alvorens zij recht verkrijgen op een vergoeding en de terugbetaling van 
het door hen ontleende kapitaal, moeten obligatiehouders uiteraard eerst krediet 
verschaff en aan de emittent. Dit is hun enige plicht van vermogensrechtelijke aard 
(zie Afdeling 1).
AFDELING 1. VERPLICHTING TOT BIJSTORTING 
EN/OF VOLSTORTING
279. Een obligatiehouder is ertoe gehouden over te gaan tot de  volstorting van 
de fractie van de obligatielening waarop hij heeft  ingetekend. De volstortingsmo-
daliteiten worden normaliter in de uitgift evoorwaarden van de obligatielening 
geregeld. Het is de praktijk dat het volledige bedrag onmiddellijk bij de uitgift e 
opvorderbaar is en moet worden betaald. De emittent gaat immers net over tot de 
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Niets belet evenwel dat er in de uitgift evoorwaarden in een gespreide storting 
wordt voorzien, waarbij de betaling van de voorziene sommen op bepaalde data 
dient te gebeuren.253 Hierop bestaat enkel een uitzondering voor de converteer-
bare obligaties in de NV en de Comm. VA, die van bij hun uitgift e volledig volge-
stort moeten zijn (zie art. 489 W.Venn.).
280. De uitgestelde  volstorting van obligaties kan zowel in het voordeel van 
de emittent als in het voordeel van de obligatiehouders zijn.254 Voor de emittent 
komt de uitgestelde volstorting neer op het verkrijgen van een gespreide schuldfi -
nanciering op een langere termijn, in die zin dat hij zich ervan verzekerd weet een 
bijkomende fi nancieringsbron te kunnen aanspreken op de in de uitgift evoor-
waarden voorziene data. Voor obligatiehouders biedt de uitgestelde volstortings-
plicht dan weer het voordeel dat zij zich kunnen verzekeren van de vergoeding die 
bij de uitgift e is bepaald, ook al beschikken zij op het moment van de inschrijving 
op de obligatielening over onvoldoende middelen om de obligaties te verwerven.
281. Men kan opmerken dat in een regeling van gespreide storting de obligatie-
houders niet langer gehouden zullen zijn tot  volstorting van hun obligaties bij het 
faillissement van de emittent.255 Op dat moment zal immers een wettelijke com-
pensatie kunnen plaatsvinden tussen i) de ontleende bedragen die de emittent 
aan de obligatiehouders moet terugbetalen en ii) de nog te storten bedragen die 
de obligatiehouders aan de emittent moeten betalen. Deze wettelijke schuldverge-
lijking wordt niet door het faillissement verhinderd, nu mag worden aangenomen 
dat de wederzijdse schuldvorderingen samenhangend en met elkaar verknocht 
zijn (zie ook randnr. 1078).
 282. Zolang een obligatie niet wordt volgestort, kleeft  er aan de obligatie een 
schuld die pas opeisbaar wordt op de momenten bepaald in de uitgift evoorwaar-
den (termijnschuld). De vraag rijst wat de gevolgen zijn indien een obligatiehou-
der, ondanks de uitgift evoorwaarden, in gebreke blijft  over te gaan tot een bij- of 
volstorting van de obligaties die hij heeft  verkregen. Het antwoord op deze vraag 
wordt in belangrijke mate doorkruist door het zakelijk karakter van de lening, 
die pas juridisch ontstaat vanaf de afgift e van de ontleende zaak. Zolang er geen 
afgift e is gebeurd, komt de obligatielening niet tot stand. Dit heeft  tot gevolg 
dat de emittent de ‘obligatiehouder’ niet kan dwingen om de beloofde fondsen 
253 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-50-51; M. Van Der Haeghe en J.M. Gollier, “Les sociétés 
commerciales: loi du 18 juillet”, JT 1992, 14; CBF, Jaarverslag 1976/77, 116.
254 B. Van Bruysteghem, “Commentaar bij artikel  243 W.Venn. (oud art.  131 Venn.W.)” in 
Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2003, losbl.
255 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans (ed.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
Kluwer, 2012, I.2.2-50-51, met verdere verwijzing naar A. Benoit-Moury, Traité des sociétés 
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vrij te maken. Er wordt immers aangenomen dat in voorkomend geval slechts 
een beloft e van lening of een voorovereenkomst voorligt, waarvan de niet-nale-
ving hoogstens aanleiding kan geven tot een schadevergoedingsplicht (zie ook 
randnr. 35).256
Deze opvatting geldt volgens ons enkel voor zover de obligatiehouder in kwes-
tie helemaal nog niets heeft  gestort aan de emittent. Zodra de obligatiehouder 
overgaat tot een gedeeltelijke storting van zijn fractie van de obligatielening, komt 
de obligatielening ten aanzien van hem juridisch tot stand. De uitgestelde vol-
stortingsplicht zorgt er volgens ons dan voor dat het eenzijdig karakter van de 
lening door de contractpartijen wordt wegbedongen na de totstandkoming van 
de lening: ook aan de obligatiehouders wordt een verplichting opgedrongen, met 
name de verplichting tot volstorting van hun obligaties.257 Dit lijkt ook te wor-
den bevestigd door artikel 244 W.Venn. (voor de BVBA) en artikel 487 W.Venn. 
(voor de NV en de Comm. VA). Daarin wordt bepaald dat “in het contract van 
lening, aangegaan in de vorm van uitgift e van obligaties, de ontbindende voor-
waarde altijd stilzwijgend begrepen is, voor het geval dat één van beide partijen 
haar verbintenis niet nakomt. In dat geval is het contract niet van rechtswege ont-
bonden. De partij jegens wie de verbintenis niet is uitgevoerd, heeft  de keus om 
ofwel de andere partij te noodzaken de overeenkomst uit te voeren, wanneer de 
uitvoering mogelijk is, ofwel de ontbinding van de overeenkomst te vorderen, met 
schadevergoeding”. Hoewel voornoemde bepalingen vooral tot voordeel van de 
256 Dit omdat de leningbeloft e slechts een verbintenis om iets te doen impliceert. Zie in deze zin: 
F. Laurent, Cours élémentaire de droit civil, Tôme XXVI, Brussel, Bruylant-Christophe, 1881, 
nr. 454; C. Paulus, “Lening” in Gebruikelijke contracten, Lexicon voor privaatrecht, Brugge, 
die Keure, 1982, 3. Dit wordt echter niet unaniem aanvaard. Sommige auteurs argumente-
ren dat de afgift e van de beloofde zaak wel degelijk kan worden afgedwongen, gelet op de 
gemeenschappelijke bedoeling van de partijen om een lening af te sluiten en dus tot afgift e 
over te gaan. Zie in deze zin bv. H. Cousy, “De lening” in J. Herbots (ed.), Bijzondere over-
eenkomsten. Actuele problemen, Antwerpen, Kluwer, 1980, 306. Andere auteurs hebben dan 
weer moeite met de erkenning als dusdanig van de leningsbeloft e, nu dit afb reuk doet aan het 
zakelijk karakter van de lening. Zie hierover o.m.: A. Verbeke, “Actualia lening en bewaarge-
ving” in Bijzondere overeenkomsten, Reeks Th emis, Brugge, die Keure, 2002, 211; B. Du Laing, 
“Naar een veralgemeende afwijzing van het zakelijk karakter van de geldlening?”, TBH 2000, 
228-232.
257 Deze zienswijze wordt ook bevestigd door het Hof van Beroep van Gent, zij het in een andere 
context. In een arrest van 4 juni 2003 oordeelde dat Hof dat er, gelet op de nog niet vervulde 
verbintenis van de uitlener om nog een bijkomend kapitaal uit te lenen, wel degelijk sprake was 
van een wederkerige leningsovereenkomst waarop art. 1184 BW (het stilzwijgend ontbindend 
beding) kon worden toegepast. Zie Gent 12 september 2003, NjW 2004, 702, noot F. Bruloot. 
Deze rechtspraak wordt bekritiseerd omdat deze afb reuk zou doen aan het zakelijk karakter 
van de lening. Zie bv. A. Beeckwee en S. Vanderheyde, Lening, Antwerpen, Kluwer, 2016, 
112. Minstens in het kader van de obligatielening kan hiertegen worden ingebracht dat de ver-
plichting tot het verstrekken van een bijkomend kapitaal (de bij- en volstorting) zijn juridische 
grondslag krijgt in een lening die reeds door de gedeeltelijke afgift e juridisch ontstaat. De bij- 
of volstorting zorgt niet voor het ontstaan van een afzonderlijke overeenkomst, maar vloeit 
voort en is een gevolg van de obligatielening. Anders oordelen lijkt ons moeilijk te liggen, al is 
het maar omdat het juridische onzekerheid schept aangaande de contractuele bepalingen die 
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obligatiehouders strekken, gelet op het principieel eenzijdig karakter van de obli-
gatielening, is het opmerkelijk dat daarin gewag wordt gemaakt van de generieke 
term ‘partij’, in plaats van ‘de vennootschap’. Dit lijkt de mogelijkheid te bevesti-
gen dat de obligatielening na zijn totstandkoming op een wederkerige wijze kan 
worden bedongen.
AFDELING 2. RECHT OP VERGOEDING
283. In tegenstelling tot het recht op terugbetaling van de geleende fondsen (zie 
Afdeling 3), is het recht op vergoeding voor het ter beschikking stellen van die 
fondsen geen essentieel kenmerk van de obligatielening. Een geldlening (waaron-
der de obligatielening) kan juridisch gezien worden aangegaan zowel om niet als 
ten bezwarende titel.258 Meer nog, de kosteloosheid van een geldlening behoort 
tot het wezen van de overeenkomst. Artikel 1876 BW vertrekt namelijk van de 
premisse dat een lening essentieel een overeenkomst om niet is. Dit impliceert 
dat de ontlener (de emittent) geen vergoeding verschuldigd is wanneer de partijen 
deze niet hebben bedongen, zij het dat soms wordt voorgehouden dat handelaars 
steeds het inzicht hebben interest te bedingen.259
284. Normaal zijn de uitgift evoorwaarden van obligatieleningen zeer duidelijk 
over de bedongen vergoeding, gelet op het belang hiervan voor de obligatiehou-
ders. Het recht op vergoeding maakt per defi nitie voor obligatiehouders de cen-
trale drijfveer uit om obligaties te verwerven. Veelal bestaat de vergoeding uit de 
uitbetaling van interesten (zie Onderafdeling 1), doch ze kan ook de vorm aan-
nemen van de uitbetaling van een premie (zie Onderafdeling 2). Daarnaast kan de 
vergoeding ook een andere vorm dan geld verkrijgen, bijvoorbeeld de toekenning 
van een conversierecht of een warrant (zie Onderafdeling 3). Het spreekt voor zich 
dat de keuze voor de ene vergoedingscomponent het gebruik van een andere niet 
uitsluit. Het is perfect mogelijk dat een obligatielening in meerdere vergoedings-
modaliteiten voorziet. Dit is bijvoorbeeld in de regel het geval bij converteerbare 
obligaties, die zowel recht geven op interest als geconverteerd kunnen worden in 
aandelen (zie hierover meer uitgebreid Titel VII (converteerbare obligaties, obli-
gaties met warrant en aanverwante obligaties)). Onderafdeling 4 staat stil bij de 
verjaring van de interest.
258 Men kan bijvoorbeeld verwijzen naar het principiële verbod op interesten dat nog steeds in het 
islamitische kredietinstellingswezen wordt gehanteerd. Zie hierover o.m. L. Van den Steen, 
“Interest als zonde: het islamitisch fi nancieel recht in vogelvlucht”, TPR 2011/3, 781-849.
259 Zie o.m.: H. De Page en R. Dekkers, Traité élémentaire de droit civil belge, Tôme V, Brussel, 
Bruylant, 1975, 122; A. Verbeke, “Actualia lening en bewaargeving” in Bijzondere overeen-
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ONDERAFDELING 1. INTERESTEN
285. Hierna wordt achtereenvolgens stilgestaan bij: (A) de vaste en variabele 
interestvoet, (B) de hoogte van de interestvoet, (C) de looptijd van de interest, (D) 
de periodiciteit van de interestbetaling, (E) de betaling van  interesten en (F) de 
verhoging van de interest na laattijdige betaling.
A. Vaste of variabele interestvoet
286. Het in de obligatielening bedongen recht op  interesten hangt normaliter 
niet af van de winstgevendheid van de vennootschap, al kan dit contractueel zo 
worden overeengekomen (zie hierover ook randnr. 131).260 In tegenstelling tot wat 
geldt voor aandeelhouders, van wie de vergoeding (dividend) afh ankelijk is van 
de mate waarin de vennootschap over voor uitkering vatbare middelen beschikt, 
wensen obligatiehouders in principe ook hun interest uitbetaald te krijgen indien 
de emittent verliezen lijdt. Dit is inherent aan de techniek van schuldfi nanciering.
 287. Veelal wordt in obligatieleningen een vaste interest bedongen. Dit belet niet 
dat men in de praktijk ook obligaties met een variabele interest kent, waarbij dan 
traditioneel indexen zoals Euribor worden gevolgd.261 Een bijzondere modaliteit 
hiervan betreft  de zgn. ‘participerende obligaties’ die slechts een minimale inte-
rest garanderen die verhoogt in functie van de resultaten van de vennootschap. 
Dergelijke obligaties doen voor alle duidelijkheid geen afb reuk aan de vaststelling 
dat de uitbetaling van die bedongen minimale interest een resultaatsverbintenis 
uitmaakt voor de emittent. Juridisch gaat het immers gewoon om een variabele 
interestvoet, die in geval van winstgevendheid van de emittent wordt verhoogd, 
zodat de regels die hierna worden beschreven, onverkort van toepassing blijven. 
De praktijk is volstrekt geldig.262 Een ander voorbeeld betreft  het geval waarin de 
hoogte van de interest afh ankelijk wordt gesteld van de schuldgraad van de emit-
tent.263 Zodoende wordt aan de emittent een fi nanciële stimulus gegeven om de in 
260 Een variant hierop kan men terugvinden in de obligatielening die het voorwerp van discussie 
uitmaakte in HvJ 7 april 2016, nr. C-483/14, TRV 2016, 363-977, noot K. Maresceau, “Het lot 
van een obligatielening bij een (grensoverschrijdende) fusie: annotatie bij het arrest KA Finanz 
AG van het Hof van Justitie”. Hierin werd de verplichting tot het uitbetalen van een vergoeding 
aan de obligatiehouders opgeschort indien de betaling ertoe zou leiden dat het eigen vermogen 
van de emittent daalt beneden bepaalde drempelwaarden.
261 Voor enkele voorbeelden wordt verwezen naar de samenvatting van de prospectussen die in 
Titel XII zijn opgenomen.
262 B. Du Laing, (Geld)lening en krediet(opening), Brugge, die Keure, 2005, 494-495.
263 Deze vorm van variabiliteit werd bijvoorbeeld bedongen in het Prospectus Studio 100 d.d. 
2 juni 2015 (“4.3 Step-Up Change and Step-Down Change: (a) Th e Applicable Interest Rate will 
be adjusted from time to time in the event of a Step-Up Change or a Step-Down Change, as fol-
lows: (i) in the event of a Step-Up Change, the Applicable Interest Rate shall be increased by 0.5% 
per annum with eff ect from and including the Interest Period commencing on the fi rst Interest 
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de obligatieovereenkomst geformuleerde fi nanciële kerngetallen te respecteren, 
zonder dat het niet-behalen ervan kan resulteren in de vervroegde beëindiging 
van de obligatielening (zie hierover randnr. 436).
B. Hoogte van de interestvoet
 288. Conform artikel 1907 BW wordt de interestvoet vrij bedongen: “de interest 
is of wettelijk of bij overeenkomst bedongen”. Daarbij wordt verduidelijkt dat de 
bedongen interest de wettelijke interestvoet mag overschrijden, in alle gevallen 
waarin de wet dit niet verbiedt. Deze gevallen hebben vooral betrekking op het 
woekerverbod (art. 1907ter BW) en de gereglementeerde kredieten (consumen-
tenkrediet en hypothecair krediet). Het mag duidelijk zijn dat deze beperkingen 
op de contractuele vrijheid om de hoogte van de interestvoet te bepalen, slechts 
zeer uitzonderlijk spelen in de context van obligatieleningen.
 289. Bij wijze van suppletieve regel geldt dat indien in de obligatielening rente 
was bedongen, doch de hoogte ervan niet door de partijen is vastgesteld, de rente 
wordt bepaald op de wettelijke rentevoet (art. 1907, vierde lid BW). Dit zal het geval 
zijn wanneer partijen hebben verwezen naar de gebruikelijke rente of het cijfer van 
de rentevoet blanco hebben gelaten. Alsdan mogen op grond van voornoemd wets-
artikel geen andere vergoedingen worden geëist dan de wettelijke interest, tenzij de 
ontlener (emittent) vrijwillig zou aanbieden een hogere rente te betalen.264
C. Looptijd van de interest: begin en einde
 290. De bedongen interest is verschuldigd voor de ganse duurtijd van de obli-
gatielening. Zij wordt berekend met ingang van de afgift e van (een gedeelte van) 
Step-Down Change following a Step-Up Change, the Applicable Interest Rate shall be decreased 
by 0.5% per annum with eff ect from and including the Interest Period commencing on the fi rst 
Interest Payment Date following the date on which the Step-Down Change occurred, provided, 
however, that the Applicable Interest Rate will not be increased if the Applicable Interest Rate has 
already been increased pursuant to Condition 4.3(a)(i) and has not in the meanwhile been decre-
ased pursuant to Condition 4.3(a)(ii). For the avoidance of doubt, the Applicable Interest Rate 
shall in no event be lower than the Standard Interest Rate. (b) Th e Issuer will cause the occurrence 
of an increase or decrease in the Applicable Interest Rate of in accordance with this Condition 4.3 
to be notifi ed to the Agent and (in accordance with Condition 14 (Notices)) the Bondholders in no 
event later than 15 Business Days before the beginning of the next Interest Period”. Daarbij wordt 
de volgende defi nitie van ‘Step-Down Change’ gebruikt: “Step-Down Change” means following 
a Step-Up Change, the circumstance where it appears from a Compliance Certifi cate published 
pursuant to Condition 9.3(b) (Compliance Certifi cate) that the ratio of Total Net Debt on the last 
day of any Relevant Period to Adjusted EBITDA in respect of that Relevant Period is lower than 
2.75 to 1” en de volgende defi nitie van ‘Step-up Change’: “Step-Up Change” means the circum-
stance where it appears from a Compliance Certifi cate published pursuant to Condition 9.3(b) 
(Compliance Certifi cate) that the ratio of Total Net Debt on the last day of any Relevant Period 
to Adjusted EBITDA in respect of that Relevant Period is equal to or greater than 2.75 to 1”).
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de leensom door de obligatiehouder en loopt tot de beëindiging van de obliga-
tieovereenkomst (van dag tot dag). Vanzelfsprekend is een afwijkende regeling 
mogelijk en kan men in de obligatieovereenkomst bijvoorbeeld bedingen inzake 
valutadagen opnemen. Deze leiden ertoe dat de op een bepaalde periode betrek-
king hebbende interest pas defi nitief wordt verworven na het verstrijken van die 
periode, doordat de in de overeenkomst bepaalde valutadag wordt bereikt. Deze 
regeling is vooral van belang in geval van de vroegtijdige beëindiging van de obli-
gatieovereenkomst.
2 91. De vraag zou kunnen rijzen hoe om te gaan met de situatie waarin de eind-
vervaldag van de obligatielening is aangebroken, maar de obligatiehouder nalaat 
het door hem uitgeleende kapitaal terug te vorderen. Loopt de conventioneel 
bedongen interest dan nog verder op het niet-terugbetaalde gedeelte van het kapi-
taal? Uit artikel 1904 BW vloeit voort dat de overeengekomen rente enkel geldt 
voor de duurtijd van de lening: “indien de lener de geleende zaken of de waarde 
ervan niet op de overeengekomen tijd teruggeeft , is hij daarvan interest verschul-
digd te rekenen van de dag van de aanmaning”. Derhalve is na de eindvervaldag 
van de obligatielening geen verdere rente verschuldigd: de lening herneemt haar 
oorspronkelijke kosteloze gedaante. Artikel 1904 BW voegt eraan toe dat opnieuw 
rente verschuldigd is na de aanmaning, doch dit is de wettelijke, moratoire rente, 
bedoeld in artikel 1153 BW, niet de conventionele.265 Aangezien de conventio-
nele interesten stoppen met lopen op de eindvervaldag en de moratoire interesten 
slechts een aanvang nemen vanaf de aanmaning, is er geen interest verschuldigd 
voor het kapitaalgebruik tussen de eindvervaldag en de dag van de aanmaning.266 
Merk op dat dezelfde redenering geldt voor de niet-tijdige gedeeltijke afl ossing 
van de obligatielening.
 292. Partijen kunnen evenwel anders overeenkomen.267 Artikel  1904 BW is 
namelijk niet van dwingend recht. Daarom voorzien de uitgift evoorwaarden van 
obligatieleningen in de meeste gevallen ook dat de conventionele interest gewoon 
verder blijft  lopen, ook na de vervaldag van de obligatielening, tot op de dag van 
de eff ectieve terugbetaling van het ontleende kapitaal door de emittent. Meestal 
265 Bepaalde auteurs en rechtspraak zijn evenwel van mening dat bij het ontbreken van een con-
tractueel beding, niet de wettelijke interestvoet moet worden toegepast, maar de voet van de 
bedongen vergoedende of conventionele interest, omdat dit de gemeenschappelijke bedoeling 
van de partijen zou weerspiegelen. Zie in deze zin o.m. A. André-Dumont, noot onder Kh. 
Hasselt 23 april 2008, TBH 2010, 128-129. Hierin gevolgd door Luik 23 juni 2003, TBH 2005, 
141, noot J. Buyle en M. Delierneux. Deze visie wordt volgens ons terecht bekritiseerd door 
E. Wymeersch, R. Steennot en M. Tison, “Privaat bankrecht (overzicht van rechtspraak)”, 
TPR 2008, 1137-1138.
266 Rb. Brussel 25 november 1966, JT 1967, 333.





Titel III. Rechten en plichten van obligatiehouders
138 Intersentia
wordt dan ook nog gepreciseerd dat dit gebeurt zonder enige ingebrekestelling 
vanwege de obligatiehouder.268
 293. Werd in de obligatieovereenkomst uitzonderlijk niet in een dergelijk 
beding voorzien, dan kan de emittent die na de vervaldag van de obligatielening 
toch de conventioneel bedongen interest blijft  doorbetalen, deze interest principi-
eel terugvorderen. Zo verwierp de rechtbank van koophandel van Brussel volko-
men terecht het argument van een obligatiehouder dat de obligatielening in voor-
komend geval een lening zonder interest zou worden waarop artikel  1906 BW 
van toepassing is (zie hierover randnr. 299). Volgens de rechtbank, hierin gevolgd 
door enkele vooraanstaande auteurs, kan artikel 1906 BW in dit geval niet worden 
toegepast, omdat er vóór de vervaldag van de obligatielening wel degelijk interest 
was bedongen. Bovendien is er volgens de rechtbank na de vervaldag van de obli-
gatielening zelfs niet langer sprake van een leningsovereenkomst, maar is het feit 
dat de emittent het kapitaal kon behouden enkel te wijten aan het stilzitten van de 
obligatiehouder die de terugbetaling van zijn kapitaal niet opvroeg.269 Omdat de 
obligatielening na zijn vervaldag derhalve niet als een lening zonder interest kan 
worden beschouwd, speelt de omkering van bewijslast niet waartoe artikel 1906 
BW aanleiding geeft . Bijgevolg is er geen beletsel voor de terugvordering door de 
emittent van de interesten die hij na de vervaldag van de obligatielening aan de 
obligatiehouders heeft  betaald zonder daartoe in gebreke te zijn gesteld.
D. Periodiciteit van de interestbetaling
 294. De interest wordt opeisbaar door het loutere verstrijken van de interestpe-
riode. Vanaf dat ogenblik heeft  de obligatiehouder, voor dit interestbedrag, alle 
268 Voorbeelden van dergelijke clausules treft  men onder meer aan in de Terms and Conditions 
van de Greenyard Convertible Bond, uitgegeven op 8 december 2016, 14 (“Each Bond will cease 
to bear interest (i) […] and (ii) where such Bond is redeemed or repaid pursuant to Condition 7 
(Redemption and Purchase) or Condition 10 (Events of Default), from the due date for redemp-
tion or repayment thereof unless payment of principal is improperly withheld or refused, in 
which event interest will continue to accrue at the rate specifi ed in Condition 5(a) (both before 
and aft er judgment) up to, but excluding, the Relevant Date”) en in het Prospectus Warehouses 
De Pauw d.d. 23 maart 2016, 38 (“Each Floating Rate Bond will cease to bear interest from and 
including the due date for redemption or repayment thereof unless payment of the principal is 
improperly withheld or refused or unless default is otherwise made in respect of the payment. In 
such event, interest will continue to accrue (both before and aft er judgment) until such day on 
which all sums due in respect of such Floating Rate Bond up to that day are paid by the Issuer to 
the Agent for the benefi t of the Bondholder”).
269 Kh. Brussel 24 september 1981, JT 1982, 649, noot J.P. Buyle, RPS 1981, 255. Zie ook: Gent 
27  juni 1905, RPS 1906, 44; P. Van Ommeslaghe en X. Dieux, “Examen de jurisprudence 
(1979 à 1990) – Les sociétés commerciales”, RCJB 1993, 740; J. Van Ryn, Principes de droit com-
mercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 376-377. Contra: J. Petit, Interest in APR, Antwerpen, 
Kluwer Rechtswetenschappen België, 1995, 27-28; J.P. Buyle, “Des obligations remboursables 
par tirage au sort” (noot onder Kh. Brussel 24 september 1981), JT 1982, 653; D. Devos, “Les 
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rechten van een schuldeiser die beschikt over een zekere en opeisbare schuldvor-
dering.270 Doorgaans vervalt de interest jaarlijks. Dit is evenwel geen wettelijke 
verplichting. Men kan werken met kortere (men ziet soms halfj aarlijkse interest-
periodes) of langere interestperiodes.
 295. Een alternatief voor de periodieke interestbetalingen zijn de zgn.  zero 
bonds of  zero-coupon bonds, dit zijn obligaties waarbij de rente voor elke periode 
bij het kapitaal wordt gevoegd, en op zijn beurt rente opbrengt. Deze kapitalisa-
tietechniek leidt ertoe dat een obligatie wordt verkocht tegen bijvoorbeeld 70% 
van de nominale waarde, en op de vervaldag aan 100% wordt terugbetaald. Het 
verschil ten belope van 30% is gekapitaliseerde rente.
De vraag rijst of deze kapitalisatie niet strijdig is met het ‘verbod’ van anato-
cisme, krachtens hetwelk geen rente mag worden berekend op rente tenzij onder 
bij de wet vastgelegde voorwaarden (zie art. 1154 BW). Op deze vraag kan wor-
den geantwoord dat het verbod een beschermende werking heeft  ten aanzien 
van particulieren, die aldus tegen een overmatige rentebezwaring moeten wor-
den beschermd, doch niet tegen emittenten, die derhalve kapitalisatieobligaties 
mogen uitgeven.
E. Betaling van de interest
 296. De betaling van interest is normaal gezien een geldschuld. Conform arti-
kel 1243 BW kan de obligatiehouder dus niet worden verplicht om de interest in 
een andere vorm te ontvangen dan in geld. Dit verhindert evenwel niet dat de uit-
gift evoorwaarden zouden kunnen voorzien dat de interesten anders dan in spe-
ciën worden uitbetaald. Indien uitdrukkelijk overeengekomen, kunnen interesten 
in natura worden uitbetaald. De rechtsleer geeft  als voorbeeld de uitbetaling van 
interesten in warrants.271
 297. De interest is, zoals elke andere schuld, haalbaar: zij is betaalbaar ten huize 
van de schuldenaar (art. 1247 BW). Concreet betekent dit dat de obligatiehouder 
in principe de betaling van de interest moet vragen op de zetel van de emittent.272 
De regel is evenwel van suppletief recht, zodat conventioneel een andere regeling 
kan worden getroff en.
Praktisch gezien wordt van de regel in de uitgift evoorwaarden meestal uit-
drukkelijk afgeweken in het belang van de obligatiehouder door de betalingsmo-
daliteiten beter uit te werken. Bij de grotere obligatie-uitgift en is het op dit vlak 
270 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 12.
271 G. Poppe, “Commentaar bij artikel 485 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
272 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: Constitution et 
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marktpraktijk dat voor de betaling van interesten verbonden aan gedemateriali-
seerde obligaties een fi nanciële instelling de rol van Domiciliary and Paying Agent 
op zich neemt. Dit houdt in dat een fi nanciële instelling op grond van een over-
eenkomst gesloten met de emittent (Agency Agreement) de contractuele verbinte-
nis aangaat om op de vervaldag van de interesten de overeenstemmende bedragen 
van de emittent te ontvangen en beschikbaar te maken aan de vereff eningsin-
stelling van de gedematerialiseerde obligaties, die deze dan op zijn beurt verder 
verspreidt onder de erkende rekeninghouders, die ze aan de respectievelijke obli-
gatiehouders overmaken (zie hierover randnr. 737 e.v.).
 298. Indien de obligatiehouder de emittent kwijting geeft  voor de terugbetaling 
van (een deel van) het kapitaal, zonder voorbehoud te maken voor de betaling 
van de interest, dan wordt krachtens artikel 1908 BW vermoed dat deze (overeen-
stemmende) interest betaald is. De emittent is dan bevrijd voor de (overeenstem-
mende) interest. Dit wettelijk vermoeden is onweerlegbaar.273
 299. De betaling van onverschuldigde interest vergt bijzondere aandacht. 
Betaalt de emittent een niet bedongen vergoeding, dan kan hij deze niet terug-
vorderen noch op het kapitaal in mindering brengen (art. 1906 BW). De strek-
king en de juridische grondslag van deze bepaling zijn onduidelijk en betwist. 
Sommige auteurs zien er de betaling in van een natuurlijke verbintenis. De ont-
lener (de emittent) die lopende de lening vrijwillig een niet bedongen vergoeding 
betaalt, is dan niet verplicht om die in de toekomst te blijven doorbetalen (het 
betreft  een eenmalige betaling).274 Andere auteurs gaan ervan uit dat de wetgever 
in voorkomend geval veronderstelt dat er in de leningsovereenkomst stilzwijgend 
een rentebeding is bedongen. In deze interpretatie moet de ontlener ook naar de 
toekomst toe de vergoeding blijven doorbetalen op het deel van het kapitaal dat 
nog niet terugbetaald is.275
Artikel 1906 BW heeft  geen betrekking op een interestbetaling die per vergis-
sing is gebeurd: ongeacht de juridische grondslag van artikel 1906 BW (natuur-
lijke verbintenis of stilzwijgend rentebeding) zal de ontlener die bewijst dat de 
rentebetaling per vergissing is gebeurd, daarvan terugbetaling kunnen verkrij-
gen. In wezen realiseert artikel  1906 BW dus een omkering van de bewijslast: 
273 H. De Page en R. Dekkers, Traité élémentaire de droit civil belge, Tôme V, Brussel, Bruylant, 
1975, 161; R. Dekkers, N. Carette, K. Vanhove en A. Verbeke, Handboek Burgerlijk Recht. 
Deel III: Verbintenissen – Bewijsleer – Gebruikelijke contracten, Antwerpen, Intersentia, 2007, 
729; J. Petit, Interest in APR, Antwerpen, Kluwer Rechtswetenschappen België, 1995, 27.
274 Zie o.m.: W. Van Gerven en S. Covemaecker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2006, 268; 
R. Dekkers, N. Carette, K. Vanhove en A. Verbeke, Handboek Burgerlijk Recht. Deel III: 
Verbintenissen – Bewijsleer – Gebruikelijke contracten, Antwerpen, Intersentia, 2007, 305; V. 
Sagaert, B. Tilleman en A.L. Verbeke, Vermogensrecht in kort bestek, 3e ed., Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 313.
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de ontlener moet aantonen dat de betaling van de niet-bedongen interesten het 
gevolg is van een vergissing.
F. Verhoging van de interest wegens laattijdige betaling
 300. De obligatieovereenkomst kan geldig bepalen dat bij niet-tijdige beta-
ling van de interest de interest zonder enige aanmaning zal worden verhoogd 
(art. 1139 BW). Een dergelijke verhoging geldt zo zij is bedongen. Artikel 1907, 
derde lid BW legt de conventionele verhogingsbedingen bij laattijdige interestbe-
taling inzake geldleningen evenwel gedeeltelijk aan banden: “In geen geval mag 
de verhoging van de interest wegens vertraging in de betaling, een half t.h. per jaar 
op het verschuldigd gebleven kapitaal overschrijden”. Deze regeling wil excessieve 
verhogingen, en dus ongezonde speculatie op de wanprestatie van de schuldenaar, 
uitsluiten.276
 301. Artikel 1907, derde lid BW bevat aldus een wettelijke beperking voor de 
schadebedingen die betrekking hebben op de  laattijdige betaling van de rente, en 
is te beschouwen als een lex specialis ten opzichte van de gemeenrechtelijke regels 
inzake schadebedingen. Door de maximale verhoging op 0,5% van het verschul-
digde kapitaal op jaarbasis te plaatsen, sluit de wet elke hogere vergoeding van de 
rente bij wege van schadebeding uit, ook al zou deze nog binnen de grenzen van 
het indemnitaire principe vallen. Werd toch een hogere vergoeding bedongen, 
dan valt aan te nemen dat hierop niet de nietigheid van het beding moet wor-
den uitgesproken, maar dat de rechter kan overgaan tot de vermindering van het 
beding tot het wettelijke maximum.277
 302. Voor zover de wettelijke beperkingen inzake anatocisme in acht worden 
genomen, belet artikel 1907, derde lid BW evenmin dat, naast een schadebeding, 
ook moratoire interesten worden bedongen op de laattijdige rentebetaling.278 
Beide hebben immers wezenlijk een verschillende fi naliteit: waar het schadebe-
ding tot doel heeft  om op forfaitaire wijze de schade te begroten die het gevolg is 
van de wanprestatie van de schuldenaar (de emittent), beoogt de moratoire inte-
rest de waardebeveiliging van de schuld bij laattijdige betaling, los van de (ove-
rige) schade die de obligatiehouder ingevolge de laattijdige betaling kan lijden.
276 Voor een toepassing zie Vred. Borgerhout 20 augustus 1970, RW 1970-71, kol. 1153, noot H. 
Schiltz.
277 Dit werd bv. toegepast in Kh. Luik 20 januari 1959, RCJB 1960, 41; Vred. Borgerhout 20 augus-
tus 1970, RW 1970-71, kol. 1153, noot H. Schiltz.
278 Vergelijk evenwel met C. Biquet-Mathieu, “L’article 1907bis limite l’indemnité de remploi à 
six mois intérêts en cas de remboursement anticipé”, TBBR 2007, 602-604 (deze auteur besluit 
op grond van een letterlijke interpretatie van art. 1907, derde lid BW dat deze bepaling elke 
conventionele verhoging van de interestlast viseert die het gevolg is van een vertraging in de 
betaling van interesten). Zie eveneens in deze zin: I. Demuynck, “De gereglementeerde inte-
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 303. De door artikel  1907, derde lid BW beoogde beperking slaat volgens de 
rechtsleer niet enkel op een renteverhoging in geval van  laattijdige betaling, maar 
eveneens op de (voorwaardelijke) rentevermindering die aan de emittent zou wor-
den toegekend bij tijdige betaling van de rente. Het is derhalve niet mogelijk om via 
een clausule in de obligatieovereenkomst een voorwaardelijke rentevermindering 
van meer dan 0,5 procent toe te staan in geval van tijdige interestbetaling door de 
emittent. Deze zienswijze werd door het Hof van Cassatie in een arrest van 9 maart 
2012 in het kader van de klassieke geldlening op interest onderschreven.279
ONDERAFDELING 2. RECHT OP PREMIE
304. De bepaling van de interest geschiedt soms met inachtneming van een 
 premie met betrekking tot het terug te betalen kapitaal. Aldus kan een premie in 
meer worden bedongen, zowel bij uitgift e van de obligatielening als bij de terug-
betaling ervan. In voorkomend geval krijgt de obligatiehouder op de eindver-
valdag van de obligatie een hogere som terugbetaald dan wat hij initieel heeft  
uitgeleend aan de emittent. Een typisch voorbeeld hiervan betreft  de uitgift e van 
obligaties onder pari (zie randnr. 176).
 305. Wanneer het moment van terugbetaling van premieobligaties wordt 
bepaald bij lottrekking, waarbij de terugbetaling gebeurt aan een hoger bedrag 
dan de uitgift eprijs, dan moeten de obligaties voldoen aan de strenge voorwaar-
den van artikel  245 W.Venn. (voor de BVBA) en artikel  488 W.Venn. (voor de 
NV en de Comm. VA). Dergelijke obligaties worden gekenmerkt door een groot 
‘loterijgehalte’: indien men het lot trekt, krijgt de desbetreff ende obligatiehouder 
niet alleen het door hem uitgeleende bedrag van de emittent vervroegd terug, 
bovendien krijgt hij meer terug dan wat hij initieel heeft  uitgeleend.
306. Om te vermijden dat door het vooruitzicht op een belangrijke eenmalige 
 premie een abnormaal lage interest zou worden bedongen op de obligatielening, 
heeft  de wetgever dergelijke lottrekking in het belang van de obligatiehouders aan 
de volgende voorwaarden onderworpen280:
– de obligaties moeten ten minste 3% interest opbrengen;
– alle obligaties moeten met eenzelfde bedrag terugbetaalbaar zijn. De pre-
mie moet dus voor alle obligaties dezelfde zijn. Op die manier wordt ervoor 
gezorgd dat het kanselement in het tijdstip van terugbetaling zit, en niet in de 
hoogte van de premie;
– het bedrag van de annuïteit moet tijdens de gehele duur van de lening voor 
de emittent hetzelfde zijn. Dit heeft  tot gevolg dat er ieder jaar meer obliga-
279 Cass. 9 maart 2012, RW 2013-14, 1175, JLMB 2013, 917.





Hoofdstuk 2. Rechten en plichten van vermogensrechtelijke aard
Intersentia 143
ties moeten worden afgelost, omdat de interestlast voor de emittent daalt (ten 
gevolge van de vervroegde terugbetaling van de reeds uitgelote obligaties)281;
– het totaalbedrag van de premieobligaties mag nooit hoger zijn dat het gestorte 
maatschappelijk kapitaal van de emittent op het ogenblik van de eff ectieve 
plaatsing (niet noodzakelijk de uitgift e) van de obligaties.282 Deze voorwaarde 
wil verhinderen dat de emittent investeerders aantrekt voor een bedrag dat 
hoger is dan zijn eigen fi nanciële middelen onder de vorm van het kapitaal. 
Onder het “totaalbedrag van de obligaties” dient het aantal obligaties verme-
nigvuldigd met hun uitgift eprijs te worden begrepen283;
– de premieobligaties mogen niet in gedematerialiseerde vorm worden uitgege-
ven. Dit is logisch. Gedematerialiseerde eff ecten zijn immers niet te individu-
aliseren (bv. aan de hand van hun nummer), waardoor het onduidelijk is hoe 
de lottrekking concreet vorm zou moeten krijgen.284
 307. De bepalingen van artikel 245 en artikel 488 W.Venn. worden geacht van 
openbare orde te zijn. Iedere obligatielening bij uitloting uitgegeven in strijd met 
deze bepalingen is daarom nietig en kan aanleiding geven tot de aansprakelijk-
heid van de bestuurders, niet alleen op burgerrechtelijk vlak (schending van de 
vennootschapswetgeving) maar ook op strafrechtelijk vlak (wegens het inrichten 
van een verboden loterij285).
 308. Er moet worden benadrukt dat de voormelde wetsbepalingen niet toepas-
selijk zijn op obligaties die beneden pari worden uitgegeven waarbij het terug-
betalingsmoment niet afh ankelijk wordt gesteld van een lottrekking.286 Bij deze 
laatste vorm van premieobligaties is er namelijk geen kanselement: alle obligaties 
dienen aan nominale waarde te worden terugbetaald op dezelfde vervaldag.
ONDERAFDELING 3. ANDERE VORMEN VAN 
VERGOEDING
309. Het recht op vergoeding hoeft  niet noodzakelijk de vorm te krijgen van 
een interest of een premie. Er zijn ook andere vergoedingsmechanismen mogelijk 
(contractuele vrijheid). Men kan hierbij denken aan de toekenning van inschrij-
281 G. Poppe, “Commentaar bij artikel 488 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
282 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes. Tôme IV, Brussel, Polydore Pée, 1934, 12.
283 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes. Tôme IV, Brussel, Polydore Pée, 1934, 12.
284 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in Guide Juridique de l’Entreprise, Titre 
IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 37.
285 Zie art. 301 e.v. Sw.
286 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: Constitution 
et fonctionnement”, Rép.Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, Larcier, 2005, nr. 295; G. Poppe, 
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vings- of conversierechten die in hun traditionele vormen aan de obligatiehouder 
een extra winstmogelijkheid geven (zie hierover Titel VII (converteerbare obliga-
ties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties)). Eveneens zou het moge-
lijk zijn om de interest niet in geld uit te betalen, maar in andere goederen, zoals 
aandelen. Dergelijke voorbeelden zijn ons niet bekend.
ONDERAFDELING 4. VERJARING VAN VORDERINGEN 
TOT HET VERKRIJGEN VAN DE BETALING VAN INTEREST
 310. De vordering tot betaling van de interest waarop de obligatiehouder recht 
heeft , verjaart conform artikel 2277 BW na verloop van vijf jaar. De verjarings-
termijn begint te lopen vanaf de dag waarop de schuld opeisbaar is, dus vanaf de 
dag waarop de interest vervalt.287 De vervaldag zelf telt niet mee bij de berekening 
(art. 2260 BW), de laatste dag van de termijn wel (art. 2261 BW). De gewone regels 
van stuiting en schorsing van verjaringstermijnen zijn van toepassing.
AFDELING 2. RECHT OP TERUGBETALING VAN 
HET UITGELEENDE KAPITAAL
311. In tegenstelling tot het recht op vergoeding, is het recht op  terugbeta-
ling van het uitgeleende kapitaal een essentieel gegeven voor de obligatiehouder. 
Immers, luidens artikel  1902 BW is: “de lener gehouden de geleende zaken in 
dezelfde hoeveelheid en hoedanigheid en op de overeengekomen tijd terug te geven”. 
Indien er voor de emittent geen plicht tot terugbetaling van het ontleende kapitaal 
zou bestaan, ligt er geen obligatielening voor, maar een andere rechtsfi guur (zoals 
een schenking).288
 312. De teruggaveplicht in hoofde van de emittent moet onvoorwaardelijk zijn 
aangegaan. Net zoals in het gemeen recht, is de teruggaveplicht die gekoppeld is 
aan een zuivere potestatieve voorwaarde aan de zijde van de schuldenaar (emit-
tent), nietig.289 Deze nietigheid neemt de oorzaak weg voor de terugbetaling van 
287 Cass. 15  oktober 1975, Arr.Cass. 1976, 212; J. Petit, Interest in APR, Antwerpen, Kluwer 
Rechtswetenschappen België, 1995, 30.
288 Zie o.m.: Antwerpen 29 apirl 2013, NjW 2014, 319; H. De Page en R. Dekkers, Traité élé-
mentaire de droit civil belge, Tôme V, Brussel, Bruylant, 1975, 117; Y. Merchiers, Bijzondere 
overeenkomsten, Antwerpen, Kluwer, 1997, 333.
289 Cass. 22 april 2013, AR C.12.0285.F, www.cass.be. Het betrof in casu een lening waarbij de 
terugbetaling van het ontleende bedrag door de ontlener zou gebeuren wanneer hij zou over-
gaan tot de verkoop van een pakket aandelen die in zijn bezit waren. De nietigheid van de 
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het geleende bedrag, en heeft  bijgevolg de nietigheid van de leningsovereenkomst 
zelf tot gevolg.290
313. Er zijn bij obligatieleningen verschillende modaliteiten van  terugbetaling 
van het geleende kapitaal denkbaar, die zich onderscheiden op het vlak van het 
tijdstip van terugbetaling (zie Onderafdeling 1) en/of op het vlak van de wijze van 
terugbetaling (zie Onderafdeling 2). Deze terugbetaling van het kapitaal wordt bij 
de obligaties op naam veelal rechtstreeks door de emittent verricht, daar waar het 
bij de terugbetaling van gedematerialiseerde obligaties marktpraktijk is dat hier-
voor een beroep wordt gedaan op een fi nanciële instelling die de relaties met de 
vereff eningsinstelling verzorgt (Domiciliary and Paying Agent).291 Bij de volledige 
(al dan niet vervroegde) terugbetaling van gedematerialiseerde obligaties zorgt 
die fi nanciële instelling ook veelal voor het laten schrappen van die obligaties uit 
het gebruikte vereff eningssysteem.
ONDERAFDELING 1. TIJDSTIP VAN TERUGBETALING
 314. In de regel wordt de (obligatie)lening voor een bepaalde tijd aangegaan: 
de teruggave moet dan geschieden op de contractueel overeengekomen datum. 
Voordien kan de ontlener (de obligatiehouder) de teruggave niet vorderen, ver-
mits dit een verbintenis onder tijdsbepaling is (art.  1899 BW). Werd er geen 
datum bedongen (lening van onbepaalde duur), dan kan elk van de partijen de 
rechtsverhouding beëindigen mits een voorbericht of opzeg mee te delen. In de 
context van obligatieleningen komt dit thans nauwelijks voor, tenzij bij de zgn. 
 perpetuals (zie randnr. 320).
 315. In de praktijk blijken obligatieleningen meestal geconstrueerd te zijn als 
daadwerkelijke leningsoperaties op termijn, waarbij het kapitaal enkel op de eind-
vervaldag dient te worden terugbetaald (zie A). Dit sluit evenwel niet uit dat er 
ook obligaties zouden kunnen worden uitgegeven die een lening op afb etaling 
vertegenwoordigen. De periodieke betalingen (annuïteiten) vertegenwoordigen 
dan geen loutere betalingen van de interest maar houden een combinatie in van 
betalingen van interest en afl ossing van het kapitaal (zie B). Een bijzondere vorm 
van obligaties zijn de zgn. ‘eeuwigdurende obligaties’ waarbij de vervaldag eenzij-
dig door de emittent wordt bepaald (zie C).
290 De vordering tot terugbetaling verjaart op grond van art.  1302 BW evenwel 10 jaar na het 
sluiten van de leningsovereenkomst, nu de nietigheid van de verplichting tot terugbetaling 
zonder vernietiging van de leningsovereenkomst geen enkele verplichting tot teruggave voor 
de ontlener genereert (Cass. 22 april 2013, AR C.12.0285.F, www.cass.be).
291 Voor meer informatie omtrent gedematerialiseerde obligaties en de daarbij betrokken partijen 
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 316. Tevens wordt hieronder stilgestaan bij de vraag in welke mate de conven-
tioneel afgesproken duurtijd van de obligatielening bindend is. Het is in deze 
context dat de bespreking van de mogelijkheid tot terugbetaling bij wijze van 
uitloting (zie D), de mogelijkheid tot vervroegde terugbetaling van de obligatiele-
ning (vrijwillige terugbetaling) (zie E), en de mogelijkheid tot vervroegde opeis-
baarheid van de obligatielening (gedwongen terugbetaling) (zie F) moet worden 
gesitueerd.
A. Terugbetaling op de vervaldag
 317. Bij de variant ‘terugbetaling op de vervaldag’ wordt de nominale waarde 
van de obligatie in éénmaal op de eindvervaldag door de emittent terugbetaald. 
De nominale waarde van de obligatie stemt niet noodzakelijk overeen met de uit-
gift eprijs. Niet zelden worden obligaties beneden of boven pari uitgegeven. De 
uitgift eprijs is dan lager, resp. hoger dan de nominale waarde van de obligatie (zie 
randnr. 176).
B. Terugbetalingen bij annuïteiten
318. De  terugbetaling kan ook geschieden onder de vorm van gelijke of variabele 
afl ossingen die het saldo van de obligatielening, en de desbetreff ende interesten, 
overeenkomstig verminderen. Men noemt dit periodieke afl ossingen of annuïtei-
ten.292 Overeenkomstig artikel 1907, tweede lid BW zullen de uitgift evoorwaar-
den van dergelijke obligaties een duidelijk onderscheid moeten maken tussen de 
interestbetalingen en de kapitaalafl ossingen en deze componenten afzonderlijk 
moeten bepalen. Dit geschiedt via een afl ossingsschema. Bedoeling van de wetge-
ver daarbij is dat zodoende geen verdoken interest wordt aangerekend.293
C. Eeuwigdurende obligaties (perpetuals)
 319. De term ‘ eeuwigdurende obligaties’ ( perpetuals) is een begrip dat vele 
ladingen dekt. Zij hebben alle met elkaar gemeen dat zij een langlopende duurtijd 
hebben. Dit kan zowel in het voordeel van de emittent als in het voordeel van 
de obligatiehouder zijn. Met de ‘eeuwigdurende obligatie’ kan de emittent fi nan-
ciering aantrekken zonder op korte termijn met de terugbetalingsverplichting te 
292 Het begrip ‘annuïteit’ is de wettelijke term. Men mag aannemen dat dit begrip elke periodieke 
afl ossing dekt, en niet enkel de jaarlijkse afl ossingen. Zodoende vallen ook maandelijkse afl os-
singen, semestriële afl ossingen etc. onder het toepassingsgebied van art. 1907, tweede lid BW. 
Dit strookt beter met de werkelijke bedoeling van de wetgever. Zie bv.: Brussel 23 november 
1972, RW 1972-73, 812, noot H. Schiltz; C. Paulus, “Lening” in Gebruikelijke contracten, 
Lexicon voor privaatrecht, Brugge, die Keure, 1982, 43.
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worden geconfronteerd. Voor de obligatiehouder is het dan weer een manier om 
zich gedurende een langere termijn van een bepaald rendement te verzekeren.
 320.  De lange duurtijd van de obligatielening wordt soms bereikt door een 
eindvervaldag te bepalen die ettelijke jaren na de datum van uitgift e van de obli-
gaties ligt (lening van bepaalde duur).294 Meestal wordt de lange duurtijd ver-
wezenlijkt door geen vervaldag van de obligatielening te voorzien (lening van 
onbepaalde duur). Indien geen vervaldag van de obligatielening wordt voorzien, 
dan zullen principieel zowel de emittent als de obligatiehouders het recht hebben 
om de obligatielening op te zeggen.295 De openbare orde verzet er zich namelijk 
tegen dat men zich voor een onbepaalde duur verbindt zonder opzegmogelijk-
heid.296 Men past hier doorgaans een mouw aan door dergelijke overeenkomsten 
opzegbaar te maken mits naleving van een lange opzegtermijn.297 Een alternatief 
kan evenwel zijn om de obligatielening op te zetten als een eeuwigdurende rente 
in de zin van artikel 1911 BW. Alsdan bepaalt per defi nitie enkel de emittent de 
datum van terugbetaling, zonder dat de obligatiehouder hier in beginsel inspraak 
in heeft . Deze vorm van obligaties zijn bijzonder nuttig voor bijvoorbeeld fi nan-
ciële instellingen die reglementair verplicht zijn om bepaalde buff ers aan eigen 
vermogen aan te houden. Onder de IFRS-normen worden dergelijke obligaties 
immers beschouwd als eigen vermogen.298
 321.  De eeuwig- of altijddurende rente is een geldlening waarvan de hoofdsom 
niet door de uitlener kan worden teruggevorderd, tenzij in bepaalde omstandig-
heden. De uitlener (obligatiehouder) heeft  er zich namelijk toe verbonden het 
kapitaal niet terug te zullen vorderen (art. 1909 BW).299 De ontlener (emittent) 
bepaalt derhalve vrij of, op welke wijze en volgens welk ritme hij zal terugbetalen. 
294 Voorbeelden hiervan zijn de obligaties uitgegeven door Elia System Operator (prospectus d.d. 
14 maart 2014) en door Fluxys (prospectus d.d. 18 november 2014) die een looptijd hebben van 
respectievelijk 15 en 20 jaar.
295 D. Willermain, “Le fi nancement de l’entreprise et le maintien de son contrôle le ‘quasi-capi-
tal’, les ‘quasi fonds propres’, les fi nancements ‘mezzanine’ et leurs instruments” in X. Dieux 
(ed.), Legal Tracks I. Essays on contemporary corporate and fi nance law, Brussel, Bruylant, 2003, 
376.
296 P. Van Ommeslaghe, “Examen de jurisprudence: les obligations”, RCJB 1975, 619.
297 D. Willermain, “Le fi nancement de l’entreprise et le maintien de son contrôle le ‘quasi-capi-
tal’, les ‘quasi fonds propres’, les fi nancements ‘mezzanine’ et leurs instruments” in X. Dieux 
(ed.), Legal Tracks I. Essays on contemporary corporate and fi nance law, Brussel, Bruylant, 2003, 
376.
298 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 38; C. Verbruggen, “Commentaire de l’art. 485 
C.soc.” in X, Commentaire systématique du Code des sociétés, Livre VIII, La société anonyme, 
Waterloo, Wolters Kluwer Belgium, losbl., vn. 35.
299 Art. 1909 BW luidt als volgt: “Men kan de interest bedingen tegen betaling van een kapitaal dat 
de uitlener zich verbindt niet te zullen terugvorderen. In dit geval wordt de lening vestiging van 
rente genoemd.” Art. 1910 BW maakt dan duidelijk dat deze rente kan worden gevestigd op 
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Dit wilsrecht kan in de overeenkomst verder worden gemodaliseerd. Zo kan een 
tijdelijk terugbetalingsverbod worden bedongen: zij verzekert de obligatiehou-
der een vast rendement gedurende een bepaalde periode, nuttig in periodes van 
dalende rentevoeten. Op het principiële terugbetalingsrecht kan de emittent ech-
ter niet meer dan 10 jaar bevrijding bedingen. Werd de terugbetaling voor langer 
uitgesteld, dan zal de termijn tot 10 jaar worden teruggebracht. Ook kan wor-
den overeengekomen dat de terugbetaling pas kan geschieden na het verstrijken 
van een contractueel bepaalde termijn na het inlichten van de obligatiehouders 
omtrent de wens tot vervroegde terugbetaling te willen overgaan (opzeg).
322.  Het Burgerlijk Wetboek stelt de verplichte  terugbetaling in wanneer de 
schuldenaar zijn verplichtingen niet nakomt (art. 1912 BW) of wanneer hij fail-
liet wordt verklaard of in kennelijk onvermogen wordt bevonden (art. 1913 BW). 
Gelet op de kwalifi catie van de verrichting als geldlening, ziet men hierin een 
verval van de termijn, veeleer dan een ontbindende voorwaarde. Artikel 1184 BW 
(betreff ende het stilzwijgend ontbindend beding) wordt immers niet toepasse-
lijk geacht op eenzijdige overeenkomsten. Men kan deze analogie tot op zekere 
hoogte doortrekken naar de obligatielening, ook al verklaart het Wetboek van 
vennootschappen het stilzwijgend ontbindend beding uitdrukkelijk van toepas-
sing op de obligatielening uitgegeven door de BVBA, de NV en de Comm. VA (zie 
randnr. 341). Het gaat hierbij immers om duurovereenkomsten die desgevallend 
niet retroactief worden ontbonden (zie randnr. 1010). De facto leidt dit tot het-
zelfde resultaat als bij het verval van de termijn.
 323.  De niet-nakoming van de verplichtingen is in artikel 1912 BW beperkend 
omschreven. Slechts twee gebeurtenissen van wanprestatie kunnen aanleiding 
geven tot de opeisbaarheid van het kapitaal: i) indien de emittent gedurende twee 
jaren ophoudt zijn verplichtingen na te komen, bijvoorbeeld gedurende deze peri-
ode zijn rente niet betaalt en ii) het niet stellen van de contractueel beloofde zeker-
heid, zoals het verminderen van de beloofde zekerheden door de emittent tegen 
de contractuele afspraken in. Men neemt aan dat conventioneel andere, striktere 
modaliteiten kunnen worden bedongen. Of ook meer soepele voorwaarden, bij-
voorbeeld langere termijnen van wanprestatie, geldig zijn, kan worden betwist. 
Het risico bestaat dat zij het wezen van de ‘geldlening’ in het gedrang brengen. In 
voorkomend geval is het kapitaal van rechtswege opeisbaar, zonder aanmaning. 
Dit belet niet dat het bewijs moet worden geleverd van de contractuele wanpres-
tatie. Omdat de renteschuld in principe haalbaar is, is het principieel de obligatie-
houder die dit bewijs moet leveren.
de terugbetaling van het ontleende kapitaal geenszins vaststaat. De lijfrente kan bijgevolg niet 
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 324.  Luidens artikel  2263 BW kan de renteschuldenaar door zijn schuldeiser 
worden gedwongen de schuldeiser een nieuwe titel te verschaff en, en dit na ver-
loop van 28 jaar van de dagtekening van de vorige titel. Hieruit blijkt dat het 
renterecht verjaart dertig jaar na de dagtekening van de titel.
D. Terugbetaling door uitloting
 325. Hoger in randnr. 305 e.v. werden reeds de premieobligaties terugbetaalbaar 
bij lottrekking besproken. Bij dergelijke obligaties wordt aldus vóór de vervaldag 
overgegaan tot de terugbetaling van de ontleende geldsom, waarbij bovendien een 
premie wordt voorzien. Het is ook mogelijk om obligaties terugbetaalbaar bij lot-
trekking te stellen zonder de toekenning van een premie, in welk geval zij buiten 
het toepassingsgebied van de artikelen 245 en 488 W.Venn. vallen. Deze wijze van 
terugbetaling is thans grotendeels in onbruik geraakt.
E. Vervroegde terugbetaling
E.1. Recht op vervroegde terugbetaling
 326. Een  vervroegde terugbetaling van de obligatielening is uiteraard mogelijk 
indien deze mogelijkheid in de obligatievoorwaarden is voorzien, desgevallend 
onder de voorwaarden daarin gespecifi ceerd.300 Indien de vervroegde terugbe-
300 De vervroegde terugbetaling kan bovendien afh ankelijk worden gesteld van één of meer-
dere voorwaarden. Een voorbeeld hiervan betreft  de volgende clausule: “Subject as provi-
ded in Condition 7(d), on giving not less than 40 nor more than 60 days’ notice (an “Optional 
Redemption Notice”) to the Paying and Conversion Agent and to the Bondholders in accordance 
with Condition 14 (Notices), the Issuer may redeem all but not some only of the Bonds on the 
date (the “Optional Redemption Date”) specifi ed in the Optional Redemption Notice at their 
principal amount, together with accrued but unpaid interest to such date: (i) at any time on of 
aft er 22 January 2020 (the “First Call Date”) if on each of not less than 20 dealing days in any 
period prior to the giving of the relevant Optional Redemption Notice, the Volume Weighted 
Average Price exceeds 130 per cent. of the Conversion Price (as adjusted) in eff ect (or deemed to 
be in eff ect) on each such dealing day, as verifi ed by the Calculation Agent upon request by the 
Issuer; or (ii) at any time if prior to the date the relevant Optional Redemption Notice is given, 
Conversion rights shall have been exercised and/or puchases (and corresponding cancellations) 
and/or redemptions eff ected in respect of more than 85 per cent. in principal amount of the Bonds 
originally issued (which shall for this purpose include any Further Bonds)”, die wordt aangetrof-
fen in de Terms and Conditions Greenyard Convertible Bond uitgegeven op 8 december 2016, 
31. Een ander voorbeeld treft  men aan in het prospectus van Sibelga d.d. 15 mei 2013, 25: “Th e 
Bonds may be redeemed at the option of the Issuer in whole, but not in part, at any time, on 
giving not less than 30 nor more than 60 days’ notice to the Bondholders (which notice shall be 
irrevocable in accordance with Condition 11 (Notices)) at their principal amount (together with 
interest accrued to (and excluding) the date fi xed for redemption), if (i) the Issuer has or will 
become obliged to pay additional amounts as provided or referred to in Condition 7 (Taxation) 
as a result of any change in, or amendment to, the laws or regulations of the Kingdom of Belgium, 
any political subdivision or any authority thereof or therein having power to tax, or any change 
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taling contractueel is toegelaten, verdient het vanuit het standpunt van de obli-
gatiehouders de voorkeur daarbij te stipuleren dat enkel een volledige, doch 
geen gedeeltelijke vervroegde terugbetaling is toegelaten.301 Een gedeeltelijke 
vervroegde terugbetaling dreigt immers in een discriminatie van de obligatie-
houders te resulteren, waarbij de ene obligatiehouder wordt gedwongen de ver-
vroegde terugbetaling te aanvaarden, terwijl de andere obligatiehouder zijn obli-
gatie en het daaraan verbonden rendement mag behouden. Bovendien bestaan 
er praktische belemmeringen bij de gedeeltelijke vervroegde terugbetaling van 
gedematerialiseerde obligaties, die niet te individualiseren zijn (zie randnr. 749).
 327. De vraag rijst of de emittent zelf eenzijdig kan beslissen om de obligatie-
lening geheel of gedeeltelijk vervroegd terug te betalen wanneer deze mogelijk-
heid niet in de obligatieovereenkomst is voorzien. In een eerste refl ex zou men 
kunnen denken van wel. Artikel 1187 BW acht de tijdsbepaling enkel bedongen 
in het voordeel van diegene die zich heeft  verbonden, en dit is in de context van 
de obligatielening de emittent (cf. de teruggaveplicht). Het probleem is echter dat 
algemeen wordt aangenomen dat artikel 1187 BW niet van toepassing is op de 
lening op interest (maar wel op de renteloze lening), nu zowel de uitlener als de 
ontlener voordeel hebben bij het behoud van de lening: de uitlener als geldbeleg-
ging, de ontlener ter fi nanciering van zijn vermogen. Dit geldt onverkort in het 
kader van obligatieleningen, waarbij in de regel een vergoeding wordt bedongen 
voor de obligatiehouders. Wie intekent op een obligatie, doet dat grotendeels van-
uit een beleggingsperspectief.302 De looptijd is daarbij één van de determinerende 
factoren waarop de obligatiehouder zijn investeringsbeslissing baseert.303 De 
rente wordt trouwens ook bedongen in functie van de looptijd van de obligatiele-
ning. Er is m.a.w. weinig twijfel mogelijk over het feit dat de terugbetalingstermijn 
ook in het belang van de obligatiehouder is bedongen en dat de emittent dus niet 
zomaar de obligatielening geheel of gedeeltelijk vervroegd kan terugbetalen bui-
ten de obligatievoorwaarden om.304
ment becomes eff ective on or aft er 15 May 2013, and (ii) such obligation cannot be avoided by 
the Issuer taking reasonable measures available to it, provided that no such notice of redemption 
shall be given earlier than 90 days prior to the earliest date on which the Issuer would be obliged 
to pay such additional amounts were a payment in respect of the Bonds then due”.
301 Zie ook de clausules aangehaald in de vorige voetnoot: “[…] the Issuer may redeem all but not 
some only of the Bonds […]” (Terms and Conditions Greenyard Convertible Bond uitgegeven op 
8 december 2016, 31) en “Th e Bonds may be redeemed at the option of the Issuer in whole, but 
not in part, […]” (Prospectus van Sibelga d.d. 15 mei 2013, 25).
302 R. Dekkers, N. Carette, K. Vanhove en A. Verbeke, Handboek Burgerlijk Recht. Deel III: 
Verbintenissen – Bewijsleer – Gebruikelijke contracten, Antwerpen, Intersentia, 2007, 728.
303 J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 378; C. Verbruggen, 
“Commentaire de l’art. 485 C.soc.” in X, Commentaire systématique du Code des sociétés, Livre 
VIII, La société anonyme, Waterloo, Wolters Kluwer Belgium, losbl.
304 P. Van Ommeslaghe, “Modalités aff ectant la naissance, l’exigibilité ou l’extinction des obliga-
tions” in Traité de droit civil belge, Brussel, Bruylant, 2013, 1780; J. Petit, Interest in Algemene 
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 328. Een emittent is vanzelfsprekend wel gerechtigd om tot de  vervroegde terug-
betaling over te gaan indien hij hiertoe het uitdrukkelijk akkoord van de obli-
gatiehouder heeft  verkregen. Er moet worden benadrukt dat dit akkoord enkel 
betrekking heeft  op de fractie van de obligatielening waarop de desbetreff ende 
obligatiehouder heeft  ingeschreven. Wil de emittent overgaan tot de volledige ver-
vroegde terugbetaling van de door hem uitgegeven obligatielening, dan zal hij 
derhalve principieel het akkoord van alle obligatiehouders nodig hebben. Hierop 
bestaat er enkel een uitzondering voor het geval waarin de obligatieovereenkomst 
de algemene vergadering van obligatiehouders bevoegd heeft  gemaakt om over 
de vervroegde terugbetaling te beslissen. In een dergelijk geval kan de (gekwa-
lifi ceerde) meerderheid van de obligatiehouders de minderheid van de obligatie-
houders verbinden en kan de emittent de obligatielening in zijn geheel vervroegd 
terugbetalen, ook al heeft  hij niet de individuele toestemming van alle obligatie-
houders verkregen. Is de algemene vergadering van obligatiehouders op grond 
van de obligatieovereenkomst niet bevoegd voor het nemen van een beslissing 
omtrent de vervroegde terugbetaling of stemt zij tegen, dan zal de emittent enkel 
die obligaties vervroegd kunnen terugbetalen die worden aangehouden door de 
obligatiehouders die met de vervroegde terugbetaling akkoord gaan. Voor meer 
informatie hieromtrent wordt verwezen naar Titel V (algemene vergadering van 
obligatiehouders (AVO)), en meer specifi ek naar randnr. 476.
E.2. Impact van consumentenwetgeving op het recht op vervroegde 
terugbetaling
 329. In haar jaarverslag van 2014 rapporteert de FSMA over haar analyse van 
de toepasselijkheid van de beschermingsregels voor consumenten op zgn. calla-
bles, dit zijn schuldinstrumenten die de emittent op grond van de onderliggende 
overeenkomst vervroegd kan terugbetalen.305 In het bijzonder werd in dit jaar-
verslag de vraag behandeld of een dergelijke terugbetalingsoptie geen  onrecht-
matig beding uitmaakt in de zin van artikel I.8, 22° WER, en meer bepaald of 
een dergelijke optie geen beding is dat specifi ek wordt verboden door artikel 
VI.83, 10° WER. Dit artikel verklaart “in elk geval onrechtmatig” de bedingen die 
ertoe strekken “onverminderd artikel 1184 van het Burgerlijk Wetboek, de onder-
neming toe te staan de overeenkomst voor bepaalde duur eenzijdig te beëindigen 
zonder schadeloosstelling voor de consument, behoudens overmacht”. Het konink-
lijk besluit van 23 maart 2014 tot het nemen van bijzondere maatregelen en tot 
afwijken van sommige bepalingen van boek VI van het Wetboek van economisch 
recht voor bepaalde categorieën van fi nanciële diensten voorziet ter zake voor de 
callables niet in een afwijking.
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 330. De FSMA rapporteert dat zij in samenspraak met de FOD Economie heeft  
vastgesteld dat deze callables niet automatisch verboden zijn door het WER. Om 
geldig te zijn, is wel vereist dat het recht op  vervroegde terugbetaling op een dui-
delijke en begrijpelijke wijze wordt geformuleerd in het prospectus. Het gaat dan 
immers volgens de FSMA om een zgn. ‘kernbeding’, m.n. een beding omtrent 
het eigenlijke voorwerp van de overeenkomst, waardoor het beding niet onder 
de toetsing van artikel VI.83, 10° WER valt. Wel beveelt de FSMA nog aan om in 
de overeenkomst te specifi ëren welke vergoeding de consument toekomt voor het 
feit dat het schuldinstrument vervroegd terugbetaalbaar is. Een dergelijke vergoe-
ding zou de bevestiging zijn van het feit dat het om het eigenlijke voorwerp van 
de overeenkomst gaat. Uiteraard stelt de problematiek zich niet voor obligaties die 
niet bij consumenten worden geplaatst (zie hieromtrent ook randnr. 272).
E.3. Wederbeleggingsvergoeding
 331. Luidens artikel  1907bis BW kan de leningsovereenkomst voor het geval 
dat de schuldenaar (emittent) de lening geheel of gedeeltelijk vóór de vervalter-
mijn wil terugbetalen, een schaderegeling bevatten,  wederbeleggingsvergoeding 
genaamd. Deze vergoeding mag op grond van voornoemde wetsbepaling niet 
meer bedragen dan de rente, tegen de bedongen rentevoet, afgeworpen door het 
vervroegd terugbetaalde kapitaal voor een periode van zes maanden.306
 332. Er wordt algemeen aanvaard dat artikel 1907bis BW enkel van toepassing 
is op de vrijwillige  vervroegde terugbetaling door de ontlener, en dus niet op de 
gedwongen vervroegde terugbetaling, bijvoorbeeld naar aanleiding van een con-
tractuele wanprestatie door de ontlener.307 Dergelijke schadebedingen blijven 
onderworpen aan de gemeenrechtelijke regels (zie hierover randnr. 345).
 333. Artikel 1907bis BW bevat geen regeling inzake de vervroegde terugbeta-
ling zelf: deze vraag kan het voorwerp zijn van een ander beding. Zo kan con-
ventioneel worden bepaald dat de emittent niet mag overgaan tot vervroegde 
306 Merk evenwel op dat gezaghebbende doctrine art. 1907bis BW niet toepasselijk acht op de obli-
gatielening. Zie met name: P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide 
Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 11 (“Les dispositions 
du Code civil relatives au prêt à intérêt, et en particulier les articles d’intérêt, sont-elles applica-
ble à l’emprunt obligataire? Nous ne le pensons pas, dans la mesure où ces règles ont été édictées 
dans le seul intérêt de l’emprunteur. Or, dans un emprunt obligataire, les rôles sont inversés: c’est 
l’emprunteur qui fait off re aux investisseurs; et non les banques qui dictent leurs conditions à 
un emprunteur qui les subit et qu’il convient de protéger. Le monde obligataire a par ailleurs ses 
propres règles et usage, peu compatibles avec le régime des articles 1907bis et 1907ter du Code 
civil”). Zoals beargumenteerd in randnr. 39, kunnen wij dit standpunt niet volgen.
307 Antwerpen 2 oktober 2003, TBH 2005, 174, noot J. Buyle en M. Delierneux; Luik 9 mei 1989, 
Ann.dr.Lg. 1990, 49, noot C. Biquet-Mathieu; K. Troch, “De wederbeleggingsvergoeding en 
‘funding-loss’ vergoeding”, T.Fin.R. 2002, 263-264. Zie anders evenwel: C. Biquet-Mathieu, 
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terugbetaling. In een dergelijk geval kan artikel 1907bis BW in principe geen toe-
passing krijgen. Wanneer de vervroegde terugbetaling wordt uitgesloten in de 
leningsovereenkomst, mogen de obligatiehouders de vervroegde terugbetaling 
ofwel weigeren ofwel aanvaarden onder de voorwaarden die de obligatiehouders 
zelf bepalen (zie randnr. 328). Die voorwaarden zijn voor de emittent ‘te nemen 
of te laten’, onder voorbehoud van rechtsmisbruik.308 De gevraagde vergoeding 
valt dan niet onder het toepassingsgebied van artikel 1907bis BW en mag zelfs 
hoger liggen dan het werkelijke nadeel dat de obligatiehouders daadwerkelijk lij-
den ingevolge de vervroegde terugbetaling.309 Het gaat immers niet om schade-
bedingen, nu er geen contractuele wanprestatie voorligt, waardoor de rechter niet 
over een matigingsbevoegdheid beschikt (zie randnr. 345).
Bovengenoemde traditionele visie staat evenwel op de helling sinds het cas-
satiearrest van 24 november 2016. Dit arrest betrof het geval waarin een ontlener 
geen contractueel recht op vervroegde terugbetaling genoot, maar toch overging 
tot een vervroegde terugbetaling. Ondanks dit gegeven oordeelde het Hof van 
Cassatie dat de vergoeding die de ontlener aan de uitlener diende te betalen, wet-
telijk beperkt was tot 6 maanden interest. Het is echter niet geheel duidelijk of 
ingevolge deze uitspraak alle gevallen van vervroegde terugbetaling (ongeacht of 
deze contractueel zijn toegelaten of niet) onder het toepassingsgebied van arti-
kel 1907bis BW vallen. Ons lijkt van niet, althans in die zin dat i) de uitlener de 
vervroegde terugbetaling mag weigeren indien deze contractueel niet is voorzien 
en ii) de uitlener desondanks deze cassatierechtspraak toch nog gemachtigd lijkt 
om een hogere vergoeding te vragen in de mate waarin de vervroegde terugbeta-
ling afh ankelijk wordt gemaakt van de uitdrukkelijke afstand door de ontlener 
van zijn recht om de bescherming van artikel 1907bis BW in te roepen (dwingend 
recht). In laatstgenoemd geval doet de ontlener dan afstand van een regel van 
dwingend recht die zijn rechtspositie beschermt op het ogenblik waarop die regel 
uitwerking verkrijgt.310
308 De funding loss wordt dan doorgaans berekend op basis van het verschil tussen het actuariële 
rendement voor de residuele duur van het initiële krediet en de opbrengst van de herplaatsing 
van de vrijgekomen gelden op de interbancaire markt.
309 Zie o.m. Brussel 11 juni 2009, DAOR 2009, nr. 91, 338; Gent 9 april 2003, RW 2005-06, 978, 
noot L. Van den Steen; Bergen 11 juni 2009, JLMB 2010 934. Anders: Brussel 25 juni 1986, RW 
1987-88, 477, dat het recht op een ‘wederbeleggingsvergoeding’ uitsloot.
310 Vergelijk evenwel met de vóór het cassatiearrest van 24 november 2016 verdedigde visie dat de 
wederbeleggingsvergoeding in elk geval beperkt is tot maximaal zes maanden interest, ook al 
wordt de vervroegde terugbetaling in de leningsovereenkomst uitgesloten. Men kan verwach-
ten dat deze visie zich gesterkt zal voelen door het voornoemde cassatiearrest. Zie in deze zin 
of hierover o.m.: Brussel 2 maart 2012, Bank Fin.R. 2014, 47; C. Biquet-Mathieu, “Crédit, 
remboursement anticipé et indemnité de remploi”, Rev.not.b. 2006, 513; L. Van den Steen, 
“Het recht op de vervroegde terugbetaling van een krediet van bepaalde duur en de weder-
beleggingsvergoeding”, RW 2005-06, 981; M. Weinberger, “Funding loss … in translation”, 
Bank Fin.R. 2014, 27; K. Troch, “De wederbelggingsvergoeding en ‘funding-loss’ vergoeding”, 
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E.4. Inkoop van eigen obligaties
 334. Als alternatief voor de eigenlijke vervroegde terugbetaling kan de emittent 
overgaan tot een inkoop van de obligaties die hijzelf heeft  uitgegeven. Zodoende 
draagt de obligatiehouder zijn obligatie over aan de emittent in ruil voor een prijs 
die per veronderstelling de actuele waarde uitmaakt van zijn schuldvordering op 
termijn op de emittent. Deze verkoop aan de emittent geschiedt steeds op vrijwil-
lige basis. Anders dan wat geldt bij de vervroegde terugbetaling van de obligatie-
lening op grond van de obligatieovereenkomst of naar aanleiding van een instem-
ming door de algemene vergadering van obligatiehouders, kan de obligatiehouder 
hiertoe niet worden gedwongen.
 335. Het gevolg van de  inkoop van eigen obligaties is dat de hoedanigheden 
van schuldenaar en schuldeiser in hoofde van de emittent worden verenigd: de 
emittent wordt als het ware zijn eigen schuldeiser. Daarbij rijst de vraag of er 
sprake is van schuldvermenging. Volgens sommigen wel.311 Een andere strek-
king in de rechtsleer daarentegen oordeelt dat de schuldvermenging wordt 
verhinderd door het feit dat een obligatie een schuldvordering vormt die geïn-
corporeerd is in een verhandelbaar ‘eff ect’.312 Doorslaggevend lijkt ons eerder 
de vaststelling dat schuldvermenging op zichzelf niet leidt tot een uitdoving of 
tenietgaan van de schuld, maar enkel de materiële uitvoering van de verbintenis 
verhindert.313 Praktisch betekent dit dat de emittent de ingekochte obligaties 
naderhand terug kan verkopen zonder dat het om de creatie van een nieuwe 
schuld gaat.314
De bovenstaande analyse gaat enkel op voor de inkoop van de eigen obligaties, 
en heeft  geen betrekking op de interesten die aan de ingekochte eigen obligaties 
311 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Brussel, Swinnen, 1985, 318; P. Wauwermans, 
Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Etablissements Emile Bruylant, 1933, 490; 
L. Fredericq, Traité de droit commercial. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 792-794; G. Poppe, 
“Commentaar bij artikel  485 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, losbl.; C. 
Verbruggen, “Commentaire de l’article 485 C.soc.” in Commentaire systématique du Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.; “); F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, 
III, Traité des sociétés commerciales, Brussel, Larcier, 1934, 435.
312 P. Lamrbrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 14; C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door 
vennootschappen. Een overzicht” in Liber amicorum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 
2001, 580-581; A. Dorff, “La remise en circulation d’obligations rachetées par la société qui 
les a émises”, RPS 1934, 10 e.v.
313 Cass. 26 oktober 1962, Pas. 1963, I, 259; P. Van Ommeslaghe, “La Confusion” in Traité de droit 
civil belge, Brussel, Bruylant, 2013, 2239; A. Dorff, “La remise en circulation d’obligations 
rachetées par la société qui les a émises”, RPS 1934, nr. 3354, 11-12. Vgl. Cass. 28 april 1970, Arr.
Cass. 1970, 799.
314 In het licht hiervan lijkt ons bijvoorbeeld de volgende clausule perfect geldig: “Bonds purchased 
by the Issuer or any of its Subsidiaries may be held, reissued or resold at the option of the Issuer 
or relevant Subsidiary, or surrendered to the Agent for cancellation” (prospectus Warehouses 
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zijn verbonden. In de mate waarin de emittent conform de obligatievoorwaarden 
een periodieke interest moet uitbetalen voor de uitgegeven obligaties in de peri-
ode waarin hij eigen obligaties aanhoudt, lijkt het ons dat de emittent minstens 
de facto defi nitief wordt bevrijd van de verplichting tot betaling van de aan de 
eigen obligaties verbonden interesten. In elk geval staat vast dat bij een latere ver-
vreemding van de ingekochte eigen obligaties de interest defi nitief verworven zal 
zijn door de emittent, hetzij wegens schuldvermenging, hetzij doordat de interes-
ten op een afzonderlijke rekening (een andere dan de eff ectenrekening) worden 
gestort. Deze interest moet m.a.w. niet worden uitbetaald aan de latere overnemer 
van de eigen ingekochte obligaties.
 336.  In tegenstelling tot wat geldt voor de verkrijging van eigen aandelen, 
winstbewijzen of certifi caten die daarop betrekking hebben, voorziet het Wet-
boek van vennootschappen geen bijzondere voorwaarden voor de verkrijging van 
eigen obligaties (noch voor de inschrijving op de uitgift e van eigen obligaties).315 
Dit geldt evenmin voor de verwerving van eigen converteerbare obligaties of obli-
gaties cum warrant. Het feit dat deze eff ecten onder bepaalde voorwaarden recht 
geven op aandelen in het kapitaal van de emittent, vormt geen beletsel. De emit-
tent zal de obligaties wel kunnen verwerven, maar zal zelf de eraan verbonden 
inschrijvings- of conversierechten echter niet kunnen uitoefenen, gelet op het 
algemene verbod voor de vennootschap om in te schrijven op eigen aandelen.316 
Er is dan ook geen wettelijke minimum- of maximumprijs die voor de obligaties 
kan worden betaald, noch bestaat er een limiet op het aantal te verkrijgen eigen 
obligaties.
 337.  Gelet op het bovenstaande, is de emittent niet verplicht om de ingekochte 
eigen obligaties te annuleren of in te trekken, behoudens andersluidende bepalin-
gen in de obligatieovereenkomst. Zoals vermeld, kan hij ze in principe zelfs terug 
in de handel brengen om bijvoorbeeld in te spelen op nieuwe fi nancieringsnoden. 
Opteert de emittent ervoor om de ingekochte eigen obligaties aan te houden, dan 
is er, in tegenstelling tot wat geldt voor de verkrijging van eigen aandelen, geen 
wettelijke bepaling die de schorsing voorschrijft  van het stemrecht verbonden aan 
die ingekochte eigen obligaties ter algemene vergadering van de obligatiehou-
315 De inschrijving op eigen obligaties kan een techniek zijn om toch tot de uitgift e van obli-
gaties over te gaan, ook al gebeurt die uitgift e onder de opschortende voorwaarde van het 
verzamelen van voldoende intekeningen op de obligatielening. Een voorbeeld hiervan treft  
men aan in het Prospectus van Mozzeno d.d. 27 november 2016, 64, (“In case the Series is 
not fully subscribed at the end of the (potentially extended) Off er Period, mozzeno acting as 
Lender may either (i) prefi nance the Series Specifi c Loan and/or extent the Off er Period, or (ii) 
revoke the subscriptions to the Series concerned with the consequence that the Series Specifi c 
Loan is eventually declined and not granted”). Zie inzake de opschortende voorwaarden ook 
randnr. 399.
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ders.317 Uiteraard zouden de uitgift evoorwaarden wel in een dergelijke schorsing 
kunnen voorzien. Bekeken vanuit het standpunt van obligatiehouders, valt dit 
ook aan te raden.
F. Vervroegde opeisbaarheid
338. De vervroegde  terugbetaling kan in welbepaalde gevallen ook door de 
obligatiehouders aan de emittent worden opgedrongen. Men spreekt dan over de 
 vervroegde opeisbaarheid van de obligatielening. De vervroegde opeisbaarheid 
kan worden uitgelokt in verschillende omstandigheden, waarvan sommige in de 
wet zijn voorzien en andere contractueel kunnen worden uitgewerkt.
 339. Artikel  1188 BW voorziet in twee gevallen die leiden tot de gedwongen 
vervroegde afwikkeling van de (obligatie)lening. Luidens deze wetsbepaling kan 
“de schuldenaar het voordeel van de tijdsbepaling niet meer inroepen wanneer hij 
failliet is gegaan, of wanneer hij de (beloofde) zekerheid, door zijn toedoen heeft  
verminderd”. In feite is de faillissementshypothese niet echt een grond voor ver-
vroegde opeisbaarheid, nu de voortijdige afwikkeling van de obligatielening een 
noodzakelijk gevolg is van het verdwijnen van de emittent uit het rechtsverkeer. 
Hetzelfde geldt uiteraard ook in geval van de vrijwillige ontbinding van de emit-
tent. Ook hier verdwijnt de emittent uit het rechtsverkeer, als gevolg waarvan zijn 
vermogen wordt vereff end. Deze gronden blijven hierna onbesproken.
 340. Naast de gevallen voorzien in artikel 1188 BW, kan de  vervroegde opeis-
baarheid eveneens volgen i) naar aanleiding van een beroep op het stilzwijgend 
beding in geval van wanprestatie door de emittent (zie F.1) en – in de praktijk 
relevanter – ii) bij het zich voordoen van een contractueel geval van vervroegde 
opeisbaarheid, waaronder een rechtmatig beroep op een uitdrukkelijk ontbin-
dend beding of een acceleratiebeding (zie F.2). Juridisch gezien, zijn al deze geval-
len van elkaar te onderscheiden, maar de facto leiden zij alle tot de gedwongen 
vervroegde terugbetaling van het ontleende kapitaal door de emittent. Aan de 
vervroegde opeisbaarheid kan tevens een forfaitaire schadevergoeding worden 
gekoppeld (zie F.3).
F.1. Stilzwijgend ontbindend beding
 341. Het Wetboek van vennootschappen kent slechts twee (gelijkluidende) 
bepalingen die aanleiding kunnen geven tot de  vervroegde opeisbaarheid van de 
obligatielening, te weten: artikel 244 (voor de BVBA) en artikel 487 W.Venn. (voor 
de NV en de Comm. VA). Deze bepalingen zorgen ervoor dat het  stilzwijgend 
317 Zie in dezelfde zin: P. Lamrbrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide 
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ontbindend beding, zoals voorzien in artikel 1184 BW voor de wederkerige over-
eenkomsten, geacht wordt in de obligatielening te zijn begrepen.318 Deze bepaling 
werd ingevoerd ter bescherming van de obligatiehouders, nu de obligatielening 
principieel een eenzijdige overeenkomst is. Op die manier kunnen zij, in afwij-
king van het gemeen recht, de ontbinding van de obligatielening uitlokken indien 
de emittent tekortschiet in zijn verplichting tot betaling van een vergoeding en 
terugbetaling van het kapitaal.319 Als gevolg van de ontbinding zal de emittent het 
door hem ontleende kapitaal vervroegd moeten terugbetalen.
 342.  Krachtens voornoemde bepalingen is de ontbindende voorwaarde altijd 
stilzwijgend begrepen in een contract van lening, aangegaan in de vorm van obli-
gaties, voor het geval een partij haar verbintenissen niet nakomt. Net zoals in 
artikel 1184 BW, wordt daarbij bepaald dat in een dergelijk geval de obligatiele-
ning niet van rechtswege wordt ontbonden, maar dat de eisende partij de keuze 
heeft  om ofwel de andere partij te noodzaken de overeenkomst uit te voeren ofwel 
de ontbinding met schadevergoeding te vorderen. De ontbinding moet in rechte 
worden gevorderd, waarbij de rechter aan de verweerder uitstel kan verlenen, 
naargelang de omstandigheden. Indien de ontbinding van de obligatielening 
wordt uitgesproken, werkt deze principieel ex tunc terug tot bij de contractslui-
ting, waardoor de partijen dienen te worden teruggeplaatst in de toestand waarin 
zij zich zouden hebben bevonden mocht de obligatielening niet zijn aangegaan. 
De rechtspraak voorziet evenwel een uitzondering op deze regel voor duurover-
eenkomsten, zijnde overeenkomsten met opeenvolgende prestaties (bv. periodieke 
interestbetalingen). Voor meer informatie hieromtrent wordt verwezen naar Titel 
VIII (obligaties, wanprestatie en insolventie).
 343.  In dit verband kan worden opgemerkt dat er geen gelijkaardige bepaling 
werd voorzien voor de CV (en voor de andere vennootschappen die obligaties 
kunnen uitgeven). Dit leidt er op het eerste gezicht toe dat wanneer de emittent 
zijn verbintenis tot interestbetaling niet nakomt, de obligatiehouders niet over de 
mogelijkheid beschikken om op grond van artikel 1184 BW de ontbinding van de 
overeenkomst te vorderen, met schadevergoeding. Bij eenzijdige overeenkomsten 
318 De klassieke leer is namelijk terecht van oordeel dat art. 1184 BW niet kan worden ingeroepen 
bij de lening op interest. Het feit dat de vennootschapswetgever het nodig heeft  geacht een aan 
art. 1184 BW analoge bepaling in het Wetboek van vennootschappen in te voegen, wijst ook 
in deze richting. Voor meer verwijzingen naar deze discussie in de rechtsleer zie S. Stijns, De 
gerechtelijke en buitengerechtelijke ontbinding van overeenkomsten, Antwerpen, Maklu, 1994, 
159.
319 Zo werd reeds vroeger geoordeeld dat het regelmatig uitkeren van de interesten en de terug-
betaling van het kapitaal elementen zijn waarvan de niet-naleving door de emittent de toe-
passing van het stilzwijgend ontbindend beding rechtvaardigen. Zie bv. Kh. Brussel 23 maart 
1901, RPS 1091, 142; Brussel 30  december 1903, RPS 1904, 75, zoals aangehaald bij B. Van 
Bruystegem, “Commentaar bij artikel 244 W.Venn. (oud art. 131 Venn.W.)” in Comm.V&V, 
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kan de schuldeiser de schuldenaar enkel tot uitvoering dwingen, onverminderd 
schadevergoeding. De toepassing van deze principes leidt tot de nogal verwon-
derlijke consequentie dat bij niet-betaling van de rente door de emittent, de obli-
gatiehouder niet het recht heeft  de ontbinding van de overeenkomst te vorderen 
(d.i. terugeisen van het kapitaal) doch enkel kan doen uitvoeren (d.i. de betaling 
eisen van de rente en desgevallend de opeisbare afl ossing). Dit kan evenwel door 
de contractpartijen worden wegbedongen. Bij de CV zal het ontbindend beding 
in het belang van de obligatiehouders aldus voorzichtigheidshalve in de obligatie-
voorwaarden moeten worden geëxpliciteerd.
Meer fundamenteel lijkt het ons onlogisch om houders van obligaties in een 
BVBA op dit vlak beter te beschermen dan bijvoorbeeld houders van obligaties 
in een CVBA. Wij zien hiervoor geen objectieve criteria, temeer omdat het stil-
zwijgend ontbindend beding rechtstreeks inwerkt op de contractuele verhouding 
tussen emittent en obligatiehouder. Anders gezegd, het stilzwijgend ontbindend 
beding behoort veeleer tot het contractenrecht dan dat het een vennootschapsrech-
telijke regel uitmaakt (zie ook in deze zin randnr. 168). Wellicht had de wetgever 
de bedoeling om artikel 1184 BW van toepassing te verklaren op alle leningen uit-
gegeven in de vorm van obligaties. Eerder dan een bepaling in die zin op te nemen 
in het Burgerlijk Wetboek, heeft  hij ervoor geopteerd het stilzwijgend ontbindend 
beding in het Wetboek van vennootschappen op te nemen, gelet op het feit dat het 
voornamelijk BVBA’s en NV’s waren/zijn die als emittent van obligaties optreden. 
Aangezien die vennootschapswetgeving om die reden slechts specifi eke bepalingen 
inzake obligaties bevat voor de BVBA en de NV (en de Comm. VA), en niet voor 
de andere vennootschapsvormen, was dit de plaats bij uitstek om het stilzwijgend 
ontbindend beding in te voeren. Bijgevolg wijten wij het gebrek aan een analoge 
bepaling voor de CV (en de andere vennootschapsvormen) aan een vergissing van 
de wetgever (verkeerde aanpak) evenals aan een vergetelheid om het wettelijke ven-
nootschapskader verder uit te breiden naar alle rechtspersonen, in navolging van de 
marktpraktijk dat ook andere rechtspersonen dan BVBA’s en NV’s obligaties uitge-
ven. Voorzichtigheidshalve zal een uitdrukkelijk ontbindend beding evenwel ver-
eist zijn opdat er geen enkele twijfel over zou kunnen bestaan dat de obligatiehou-
ders bij wanprestatie vanwege de emittent vroegtijdig zouden kunnen beëindigen.
F.2. Contractuele gevallen van vervroegde opeisbaarheid
 344. In de praktijk voorziet de obligatieovereenkomst nagenoeg altijd in een 
specifi cering van de contractuele gevallen van  vervroegde opeisbaarheid, waar-
door een beroep op het stilzwijgend beding veeleer een theoretische mogelijkheid 
is. Wat de vaak voorkomende contractuele gevallen van vervroegde opeisbaarheid 
betreft , wordt verwezen naar Titel IV inzake de contractuele bescherming van 
obligatiehouders (zie randnr. 445 e.v.). Daar zal worden gezien dat deze bedin-
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vervulling van een voorwaarde en de verschijningsvorm kunnen aannemen van 
een uitdrukkelijk ontbindend beding, een acceleratiebeding of een put-optie op 
de emittent. Een uitdrukkelijk ontbindend beding leidt tot de ontbinding van de 
obligatielening, waarbij dan doorgaans de retroactieve werking van de ontbinding 
contractueel wordt gemitigeerd door te bepalen dat de obligaties nog interesten 
opbrengen tot op de dag van de terugbetaling. Een acceleratiebeding leidt tot het 
verval van het voordeel van de termijn voor de emittent, zonder dat de obligatie-
overeenkomst wordt ontbonden. Het lichten van de put-optie dwingt de emittent 
om de obligaties over te nemen van de obligatiehouders die de optie lichten. Welke 
modaliteit ook in de obligatieovereenkomst wordt gekozen, in elk van deze geval-
len zal de obligatiehouder de emittent kunnen dwingen om vóór de eindvervaldag 
van de obligatielening het door hem uitgeleende kapitaal volledig terug te betalen.
F.3. Vergoedingsbedingen
 345. Men kan in de obligatievoorwaarden eveneens een conventionele scha-
deregeling uitwerken voor het geval van een  vervroegde opeisbaarheid van de 
obligatielening (naar aanleiding van een ontbindend beding of anderszins). Een 
voorbeeld hiervan zijn de zgn. acceleratiebedingen, op grond waarvan obliga-
tiehouders het recht verwerven op de betaling van alle interesten die verschul-
digd zouden zijn indien de obligatielening tot zijn vervaldag bleef uitstaan (zie 
randnr. 458). Inzake de rechtsgeldigheid van  vergoedingsbedingen moet men een 
onderscheid maken naargelang zij al dan niet verband houden met een contrac-
tuele wanprestatie vanwege de emittent.
 346. Indien de  vervroegde opeisbaarheid verband houdt met een contractuele 
wanprestatie vanwege de emittent (bijvoorbeeld met betrekking tot de betaling 
van een kapitaalafl ossing en/of de interesten), dan mag het bedrag van het scha-
debeding niet de grens overschrijden van de schade die potentieel uit de bedoelde 
gevallen van wanprestatie had kunnen voortvloeien. Mocht dit toch het geval zijn 
en mocht het schadebeding de voorzienbare schade overschrijden, dan beschikt 
de rechter over een matigingsbevoegdheid, waarbij de werkelijk geleden schade 
als ondergrens fungeert (zie art. 1231, § 1 BW).320
De contractueel voorziene schadevergoeding in geval van vervroegde opeis-
baarheid naar aanleiding van wanprestatie moet voor alle duidelijkheid worden 
onderscheiden van de maximale verhoging van de interest bij laattijdige beta-
ling, die slechts geldt voor zover de leningsovereenkomst verder blijft  lopen (zie 
randnr. 300). De beperking van een verhoging van de contractueel bedongen ren-
320 M. De Man, “Opschortende en uitdovende tijdsbepalingen” in G.-L. Ballon, H. De Decker, 
V. Sagaert, E. Terryn, B. Tilleman en A.-L. Verbeke (eds.), Gemeenrechtelijke clausules, 
Antwerpen, Intersentia, 2013, 548; W. Van Gerven en S. Covemaecker, Verbintenissenrecht, 
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tevoet met 0,5 procent op jaarbasis speelt aldus bij de uitwerking van een uitdruk-
kelijk ontbindend beding of een acceleratiebeding niet. Evenmin speelt de regel 
van artikel 1907bis BW die de wederbeleggingsvergoeding beperkt tot maximaal 
zes maanden rente: het toepassingsgebied van voornoemd wetsartikel is beperkt 
tot de vrijwillige vervroegde terugbetaling (zie randnr. 332).
 347. Daarnaast kunnen de obligatievoorwaarden een vergoeding stipuleren voor 
de  vroegtijdige opeisbaarheid van de obligatielening wegens een andere oorzaak 
dan de contractuele wanprestatie. Men kan hierbij bijvoorbeeld denken aan situ-
aties van overmacht, die in de kredietovereenkomst aan een ontbindende voor-
waarde worden gekoppeld, zoals het tenietgaan van de onroerende goederen die 
tot waarborg van de obligatielening dienen. Een ander vaak voorkomend voor-
beeld is een rechtstreekse of onrechtstreekse controlewijziging over de emittent, 
een zgn. change of control (zie hierover randnr. 440). Van belang hierbij is dat een 
dergelijke vergoeding niet kwalifi ceert als een schadevergoeding bij gebrek aan 
een wanprestatie in hoofde van de emittent. Dit heeft  tot consequentie dat er van-
uit juridisch oogpunt geen enkele beperking bestaat op het bepalen van de omvang 
van de bedongen vergoeding. Een kennelijk bovenmatige vergoeding zou door een 
rechter enkel kunnen worden gematigd op het niveau van de uitoefening van het 
recht op vergoeding, door terug te grijpen naar de criteria van rechtsmisbruik.321
ONDERAFDELING 2. VOORWERP VAN DE 
TERUGBETALING
A. Teruggaveplicht bij geldleningen: nominalisme
 348. Op grond van artikel  1902 BW moeten bij leningen zaken in dezelfde 
hoeveelheid en hoedanigheid worden teruggegeven. Voor geldleningen wordt 
dit principe expliciet herhaald in artikel 1895, eerste lid BW: de terug te geven 
hoeveelheid wordt bepaald door de numerieke geldsom die in het contract van 
lening is uitgedrukt. Met de waardeschommelingen van de munt moet geen reke-
ning worden gehouden: “Indien er vóór het tijdstip van de betaling vermeerdering 
of vermindering van de waarde van de muntspeciën heeft  plaatsgehad, moet de 
schuldenaar de geleende numerieke geldsom teruggeven en moet hij slechts die som 
321 Er valt niet te ontkennen dat het verschil in behandeling van het schadebeding aangaande 
een wanprestatie en het schadebeding aangaande een ontbindende voorwaarde tot onbillijke 
situaties kan leiden. In de rechtsleer vindt men dan ook pleidooien terug om bij schadebedin-
gen buiten de context van de wanprestatie aan de rechter tevens een matigingsbevoegdheid 
te geven op grond van het indemnitaire principe. Zie in deze zin bv.: L. Van den Steen, “Het 
recht op de vervroegde terugbetaling van een krediet van bepaalde duur en de wederbeleg-
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teruggeven in de muntspeciën die gangbaar zijn op het ogenblik van de betaling” 
(art. 1895, tweede lid BW).
 349. De uitlener draagt derhalve zelf het risico van de muntontwaarding die 
zich voordoet nadat hij de geleende som aan de lener heeft  afgestaan.322 Dit voor-
schrift , dat dikwijls onbillijk werkt, steunt hoofdzakelijk op argumenten van alge-
meen economisch beleid. Men beschouwt het als een afwijking van het gemeen 
recht omdat een zaak (geld) van een verschillende hoedanigheid, m.n. een andere 
koopkracht, kan worden teruggegeven. Geld is voor het interne recht geen koop-
waar, maar een waardeteken. Dit wordt aangeduid met het “nominalisme”.323
 350. Omtrent de vraag of het nominalisme ook speelt voor een (lening)schuld 
in een vreemde munt bestond er lange tijd betwisting. Th ans wordt deze vraag 
positief beantwoord, zodat het nominalisme ook tot buitenlandse deviezen wordt 
uitgebreid. Bijgevolg ondergaat de in een vreemde munt uitgedrukte en betaal-
baar gestelde geldschuld geen invloed door de stijging of daling van de koop-
kracht van deze munt.324
 351. Van het monetaire nominalisme kan conventioneel worden afgeweken. 
Artikel 1895 BW is niet van openbare orde.325 Omdat het beginsel van het nomi-
nalisme in periodes van infl atie nadelig is voor schuldeisers, worden vaak metho-
des gebruikt om hen tegen een waardevermindering te beveiligen. Ze worden 
‘waardebeveiligingsbedingen’ genoemd.326 Deze bedingen kunnen enerzijds het 
bedrag zelf van de geldschuld betreff en (indexeringsbedingen, koppeling aan 
andere externe parameters zoals omzet, nettowinst of elektriciteitsproductie) 
322 Zonder andersluidende contractuele bepalingen wordt het risico van de muntontwaarding wel 
verschoven naar de lener nadat deze in gebreke werd gesteld door de uitlener tot terugbetaling 
van het ontleende kapitaal op de vervaldag. De uitlener heeft  in dit geval recht op vergoeding 
voor de schade geleden ingevolge het koersverlies van de munt sinds de ingebrekestelling. Zie 
hierover o.m.: H. De Page en R. Dekkers, Traité élémentaire de droit civil belge, Tôme V, 
Brussel, Bruylant, 1975, 142; C. Paulus, “Lening” in Gebruikelijke contracten, Lexicon voor 
privaatrecht, Brugge, die Keure, 1982, 32-33.
323 Het schuldrechtelijke nominalisme vormt de tegenpool van het valorisme. Volgens dit principe 
is een in geld uitgedrukte schuld gelijk aan de koopkracht die dit geld vertegenwoordigt. De 
omvang van de schuld wordt m.a.w. niet afgemeten aan de nominale hoeveelheid geldeenhe-
den, maar aan de reële waarde van het geld, gemeten in koopkracht.
324 Zie hierover: P. Van Ommeslaghe, “Le principe du nominalisme monétaire” in Traité de 
droit civil belge, Brussel, Bruylant, 2013, 2097; R. Dekkers, N. Carette, K. Vanhove en A. 
Verbeke, Handboek Burgerlijk Recht. Deel III: Verbintenissen – Bewijsleer – Gebruikelijke con-
tracten, Antwerpen, Intersentia, 2007, 325.
325 Cass. 30 mei 1929, Pas. 1929, I, 206; Cass. 1 maart 1945, Pas. 1945, I, 116; P. Van Ommeslaghe, 
“Le principe du nominalisme monétaire” in Traité élémentaire de droit civil belge, Brussel, 
Bruylant, 2013, 2088-2090.
326 Voor een algemeen overzicht van deze materie zie Y. Merchiers, Waardebeveiligingsbedingen 
in de landen van de Europese Gemeenschap, Brussel, 1968, nrs; 181-269; A. Huss, “Réfl exions 
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en anderzijds een onechte geldschuld creëren, zijnde een in koopwaar of andere 
zaken uitgedrukte schuld.327
 352. De bovenstaande principes zijn onverkort van toepassing op obligatie-
leningen. Er zijn hierbij verschillende toepassingen denkbaar. Zo kan men het 
ontleende kapitaal laten onderwerpen aan een indexering, zodat de emittent op 
de vervaldag van de obligatielening een bedrag zal moeten terugbetalen dat de 
infl atie of defl atie refl ecteert. Ook kan men verwijzen naar de oude praktijk van 
obligaties met wisseloptie, beschreven door Van Hille. Bij dergelijke obligaties 
wordt ingeschreven in een bepaalde munt, maar geniet de obligatiehouder het 
recht om op het ogenblik van de terugbetaling te kiezen tussen terugbetaling in 
de munt waarin de obligatielening is aangegaan en terugbetaling in een andere 
vooraf overeengekomen munt.328
B. Terugbetaling bij wege van andere eff ecten: de converteerbare en soortgelijke 
obligaties
 353. Krachtens artikel 1895 BW is de obligatiehouder niet verplicht iets anders 
in betaling te aanvaarden dan het voorwerp van de schuld, i.c. principieel een 
geldsom. Men kan evenwel van deze bepaling afwijken in de uitgift evoorwaar-
den van de obligatielening. Men moet hierbij in eerste instantie denken aan de 
terugbetaling van het ontleende kapitaal bij wege van de toekenning van andere 
eff ecten uitgegeven door de emittent of een andere vennootschap, al dan niet naar 
keuze en op initiatief van de obligatiehouder of de emittent. Een dergelijke terug-
betalingswijze komt onder meer voor bij de (omgekeerd) converteerbare obliga-
ties en de automatisch converteerbare obligaties. Voor meer informatie omtrent 
deze soort van obligaties wordt verwezen naar Titel VII (converteerbare obliga-
ties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties).
354. De  terugbetaling bij wijze van andere eff ecten kan overigens ook plaats-
vinden buiten de obligatievoorwaarden om, doordat een individuele obligatie-
houder een andere wijze van terugbetaling toestaat. Wanneer een dergelijke ruil-
operatie wordt doorgevoerd vóór de eindvervaldag van de obligatielening, zal zij 
aanleiding geven tot een inkoop van eigen obligaties door de emittent; de emittent 
verwerft  immers eigen nog bestaande obligaties in ruil voor andere eff ecten die 
hij aan de obligatiehouder geeft  (zie randnr.  334). Een dergelijke omruilopera-
tie kan overigens ook een collectief karakter verkrijgen wanneer hiertoe wordt 
327 W. Van Gerven en S. Covemaecker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2006, 611; R. 
Dekkers, N. Carette, K. Vanhove en A. Verbeke, Handboek Burgerlijk Recht. Deel III: 
Verbintenissen – Bewijsleer – Gebruikelijke contracten, Antwerpen, Intersentia, 2007, 326.
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beslist door de emittent en de AVO in toepassing van artikel 292 of artikel 568 
W.Venn. (zie randnr. 478).
Een interessant recent voorbeeld hiervan betreft  het onvoorwaardelijk open-
baar bod tot omruiling van door Bekaert NV uitgegeven obligaties.329 Op grond 
van dit bod konden houders van obligaties uitgegeven door Bekaert NV hun obli-
gaties inruilen voor nieuwe obligaties uitgegeven door Bekaert NV (één op één). 
Het behoeft  geen betoog dat wanneer een obligatiehouder één of meerdere van 
zijn obligaties omruilt voor andere obligaties, dit de facto leidt tot een integrale 
vervanging van de obligatievoorwaarden door de obligatievoorwaarden toepas-
selijk op de nieuw uitgegeven obligaties, zonder dat hiervoor een beslissing van de 
algemene vergadering van obligatiehouders is vereist.
ONDERAFDELING 3. LAATTIJDIGE TERUGBETALING
 355. In randnr. 300 werd opgemerkt dat artikel 1907, derde lid BW de con-
ventionele verhogingsbedingen bij laattijdige interestbetaling inzake geldlenin-
gen gedeeltelijk aan banden legt: “In geen geval mag de verhoging van de inte-
rest wegens vertraging in de betaling, een half t.h. per jaar op het verschuldigd 
gebleven kapitaal overschrijden”. Er moet worden benadrukt dat artikel  1907, 
derde lid BW niets te maken heeft  met schadebedingen die betrekking hebben 
op de laattijdige betaling van kapitaalafl ossingen (bv. forfaitaire bepaling van de 
schade op een bepaald percentage van het ontleende bedrag), ook al wordt dit 
niet algemeen aanvaard.330 Dergelijke bedingen blijven volgens ons wel geldig 
en zijn niet onderworpen aan de maximale verhoging van 0,5% bij laattijdige 
betaling.
Wel zal men hier rekening moeten houden met de grootte van de voorzien-
bare schade (want het gaat om een contractuele wanprestatie). Indien het bedrag 
van de schadevergoeding kennelijk het bedrag te boven gaat van de schade die 
de partijen bij het aangaan van de lening konden vaststellen, kan er geen uit-
werking worden verleend aan het schadebeding.331 Verwezen wordt naar arti-
kel 1231, § 1 BW, op grond waarvan een rechter, ambtshalve of op verzoek van 
de schuldenaar, de straf die bestaat in het betalen van een geldsom, kan vermin-
deren wanneer die som kennelijk het bedrag te boven gaat dat de partijen kon-
329 Zie hiervoor het prospectus van Bekaert d.d. 20 september 2013, zoals opgenomen in Titel XII 
(vergelijking van prospectussen).
330 Zie in deze zin ook: H. De Page en R. Dekkers, Traité élémentaire de droit civil belge, Tôme 
V, Brussel, Bruylant, 1975, 157; C. Paulus, “Lening” in Gebruikelijke contracten, Lexicon voor 
privaatrecht, Brugge, die Keure, 1982, 38, doch vergelijk met bv. Brussel 15 september 2009, 
Bank Fin.R. 2011, 63 (met de op dit vlak kritische noot van M. De Muynck en M. de Potter 
de ten Broeck (74)); Luik 4 oktober 2012, TBBR 2015, 164; Kh. Bergen 4  juni 2015, DAOR 
2015, 56.
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den vaststellen om de schade wegens de niet-uitvoering van de overeenkomst te 
vergoeden.
 356. Een dergelijk schadebeding moet wel conventioneel zijn uitgewerkt. Meer 
nog, zoals eerder in randnr.  291 werd uiteengezet, verkrijgt de obligatielening 
zonder andersluidend beding een kosteloos karakter na het verstrijken van de 
(eind)vervaldag. Uit artikel 1904 BW vloeit namelijk voort dat de overeengeko-
men rente enkel geldt voor de duurtijd van de lening: “indien de lener de geleende 
zaken of de waarde ervan niet op de overeengekomen tijd teruggeeft , is hij daarvan 
interest verschuldigd te rekenen van de dag van de aanmaning”.
ONDERAFDELING 4. VERJARING VAN VORDERINGEN 
TOT HET VERKRIJGEN VAN DE TERUGBETALING VAN 
HET KAPITAAL
 357. In randnr. 310 werd besproken dat artikel 2277 BW in een vijfj arige ver-
jaringstermijn voorziet voor schulden van de emittent die verband houden met 
interesten en gelijkgestelde inkomsten. Deze korte verjaringstermijn heeft  geen 
betrekking op vorderingen die erop gericht zijn om het uitgeleende kapitaal terug 
te verkrijgen. Voor dergelijke vorderingen blijft  de algemene verjaringstermijn 
van 10 jaar voor persoonlijke vorderingen van toepassing (zie art. 2262bis, § 1 
BW).332
 358. Met betrekking tot leningen (waaronder obligatieleningen) die worden 
terugbetaald door middel van periodieke afl ossingen die zowel een kapitaal-
component als een interestcomponent bevatten, rijst een onzekerheid. Is op de 
vordering tot verkrijging van de periodieke betaling de vijfj arige termijn van 
artikel  2277 BW (interesten) dan wel de tienjarige verjaringstermijn van arti-
kel 2262bis, § 1 BW (kapitaal) van toepassing?
Traditioneel hield het Hof van Cassatie vast aan de regel dat de vijfj arige verja-
ringstermijn niet geldt voor de betaling van een kapitaal dat via periodieke afl os-
singen moet worden terugbetaald.333 Bij arrest van 23 april 1998 bracht het Hof 
evenwel een belangrijke nuance aan in zijn traditionele zienswijze: het Hof van 
Cassatie beklemtoonde dat de ratio legis van artikel 2277 BW erin bestaat de ter-
mijnschuldenaar te beschermen en de schuldeiser aan te sporen tot zorgvuldig-
332 Merk overigens op dat het Grondwettelijk Hof recentelijk heeft  geoordeeld dat de verschillende 
verjaringstermijnen voor de betaling van interesten en de betaling van kapitaal de toets van 
het gelijkheids- en niet-discriminatiebeginsel verwoord in art. 10 en 11 Gw. doorstaan. Zie 
hierover o.a. K. Willems, “Artikel 1277 BW: een stand van zaken na GWH 6 maart 2014”, 
Bank Fin.R. 2015, 156-157.
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heid.334 Deze regeling is volgens het Hof van Cassatie niet beperkend opgevat, en 
impliceert dat de vijfj arige verjaringstermijn ook geldt wanneer de bij het jaar of 
kortere termijn verschuldigde periodieke betaling een element van afl ossing van 
kapitaal en een element van rente bevat. De vraag of aan dit arrest een algemene 
draagwijdte moet worden toebedeeld, die inhoudt dat de periodieke schuld van 
alle afl ossingskredieten onder de vijfj arige verjaringstermijn valt, heeft  tot contro-
verse geleid. Het voormelde cassatiearrest betrof een situatie waarbij de periodieke 
schuld in kapitaal en interest ondeelbaar was, zodat beide componenten niet van 
elkaar konden worden onderscheiden. In de hypothese waarbij de kapitaal- en de 
interestcomponent wel duidelijk van elkaar kunnen worden onderscheiden, wat 
vereist is op grond van artikel 1907, tweede lid BW (zie randnr. 318), rijst de vraag 
of artikel 2277 BW wel op de kapitaalcomponent kan worden toegepast. Ons lijkt 
van niet, omdat dit ingaat tegen de algemene tienjarige verjaringstermijn vervat 
in artikel 2262bis, § 1 BW.















359. Er werd in Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en IPR) gezien dat 
de rechtspositie van obligatiehouders fundamenteel verschilt met die van aan-
deelhouders (zie randnr. 126). Obligaties gaan niet gepaard met een inbreng in 
kapitaal en geven geen toegang tot de eigenlijke lidmaatschapsrechten, waaronder 
het dividendrecht en het stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhou-
ders. Obligatiehouders zijn in wezen niets meer dan gewone schuldeisers van de 
emittent. Gelet op hun bijzondere band met de emittent, heeft  de vennootschaps-
wetgever er niettemin voor geopteerd om aan obligatiehouders enkele bijzondere 
rechten toe te kennen die zich situeren buiten de zuivere context van de lening. 
Het gaat hierbij om: i) het recht op deelname aan en bijeenroeping van de alge-
mene vergadering van obligatiehouders (zie Afdeling 1), ii) het recht op infor-
matie (zie Afdeling 2) en iii) het recht op deelname aan de algemene vergadering 
van aandeelhouders (zie Afdeling 3). Tevens werd door de wetgever bijzondere 
aandacht besteed aan de rechtspositie van houders van converteerbare obligaties 
en obligaties met warrant (zie Afdeling 4).
AFDELING 1. RECHT OP DEELNAME AAN 
EN BIJEENROEPING VAN DE ALGEMENE 
VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS
360. Elke obligatiehouder heeft  het recht om de  algemene vergadering van obli-
gatiehouders (AVO) bij te wonen en aldaar deel te nemen aan de stemming over 
de beslissingen die tot de bevoegdheid van deze algemene vergadering behoren. 
Daarnaast kunnen obligatiehouders die minstens een vijfde van het bedrag van 
de in omloop zijnde obligaties vertegenwoordigen, op grond van het Wetboek van 
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verplichten om een AVO bijeen te roepen.335 Voor verdere toelichting omtrent 
deze rechten verwijzen wij naar Titel V (algemene vergadering van obligatiehou-
ders (AVO)).
 361. Het wettelijk recht op deelname aan en bijeenroeping van de AVO komt 
enkel toe aan de houders van obligaties uitgegeven door BVBA’s en NV’s. Zoals 
in Titel V zal worden gezien, heeft  de wetgever voor de CV geen AVO geïnstal-
leerd. Voor een verdere analyse van de impact hiervan op de rechtspositie van de 
obligatiehouders in de CV, wordt verwezen naar randnr. 661.
AFDELING 2. RECHT OP INFORMATIE
362. Het belangrijkste niet-fi nanciële recht voor obligatiehouders betreft  in de 
praktijk het recht op informatie over de emittent. Dit recht zorgt ervoor dat 
obligatiehouders een bevoorrechte positie verkrijgen ten opzichte van gewone 
schuldeisers, die zich veelal tevreden moeten stellen met de documenten waar-
voor eenieder inzagerecht heeft  (waarvan het belangrijkste instrument de gepu-
bliceerde jaarrekening is).336 Het recht op informatie laat obligatiehouders toe 
om meer nauwgezet de fi nanciële positie van de emittent op te volgen en, indien 
nodig, over te gaan tot het nemen van gepaste acties, al dan niet op grond van 
de contractueel voorziene beschermingsmechanismen (zie hierover randnr. 445 
e.v.).
363. Het recht op informatie voor obligatiehouders werd technisch uitgewerkt 
in de context van de algemene vergadering van aandeelhouders, waaraan obliga-
tiehouders kunnen deelnemen (zie Afdeling 3). Het is naar aanleiding van de bij-
eenroeping van de algemene vergadering van aandeelhouders dat obligatiehou-
ders hun recht op informatie kunnen uitoefenen. Om die reden wordt het recht op 
informatie hieronder verder besproken, in samenhang met het recht op deelname 
aan de algemene vergadering van aandeelhouders.
364. Omdat obligatiehouders van een CV op grond van het Wetboek van ven-
nootschappen niet het recht hebben om deel te nemen aan de algemene verga-
dering van vennoten, genieten zij evenmin een recht op informatie. Men kan dit 
uiteraard conventioneel overeenkomen in de obligatievoorwaarden, door daarin 
informatieve covenants in te voegen (zie hieromtrent randnr. 439).
335 Zie art. 293 (voor de BVBA) en art. 569 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
336 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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AFDELING 3. RECHT OP DEELNAME 
AAN DE ALGEMENE VERGADERING VAN 
AANDEELHOUDERS
365. Obligatiehouders genieten niet alleen een deelnamerecht aan de AVO, 
maar ook het recht om deel te nemen aan de  algemene vergadering van aandeel-
houders, zij het met raadgevende stem.337 Dit is veruit het meest in het oog sprin-
gende recht van obligatiehouders, nu dat hen daadwerkelijk betrekt bij de regeling 
van de interne vennootschapsaangelegenheden, terwijl zij juridisch gezien slechts 
als externe schuldeisers te beschouwen zijn. Van belang hierbij is dat het deelna-
merecht niet enkel betrekking heeft  op de jaarvergadering, maar wel degelijk op 
elke algemene vergadering van aandeelhouders, en dus ook de bijzondere en de 
buitengewone algemene vergaderingen van aandeelhouders.338
 366. In wat volgt, wordt dieper ingegaan op de wijze waarop dit deelnamerecht 
technisch wordt uitgewerkt in de NV (en de Comm. VA) en de BVBA, inclusief 
hoe obligatiehouders hun recht op informatie kunnen uitoefenen.
De wetgever liet de obligatiehouders van de CV aan hun lot over. Aangezien 
het Wetboek van vennootschappen de hypothese van de obligatie-uitgift e in de 
CV niet verder heeft  uitgewerkt, werd ook niet uitdrukkelijk voorzien in het deel-
namerecht van de obligatiehouder aan de algemene vergadering van vennoten. 
Er is dus ook geen dwingende bepaling ter zake. Het staat de CV wel vrij om het 
deelnamerecht statutair toe te kennen. Bij gebrek aan statutaire bepaling komt 
het ons voor dat de obligatiehouders geen deelnamerecht hebben aan de algemene 
vergadering van vennoten. In de CV zijn zij te beschouwen als gewone derden tot 
die vergadering, en kan enkel de algemene vergadering zelf bij de aanvang van 
haar zitting beslissen of deze derden worden toegelaten tot de vergadering of niet. 
Artikel  382, tweede lid W.Venn. vormt volgens ons een onvoldoende basis om 
anders te oordelen. Deze wettelijke bepaling verwijst voor de CV voor alles wat 
niet uitdrukkelijk geregeld is, naar de regels voor de NV. Deze verwijzing beperkt 
zich evenwel tot de regels en de meerderheden toepasselijk op de besluitvorming. 
De deelname met raadgevende stem van de obligatiehouders aan de algemene 
vergadering in de NV is geen regel aangaande de besluitvorming.
337 Zie art. 271 W.Venn. (voor de BVBA) en art. 537 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA). 
Dit recht wordt in het prospectus vaak in herinnering gebracht. Een voorbeeld betreft : “Th e 
Bondholders shall be entitled to attend all general meetings of Shareholders of the Issuer, in 
accordance with Article 537 of the Belgian Company Code, and they shall be entitled to receive 
or examine any documents that are to be remitted or disclosed to them in accordance with the 
Belgian Company Code. Th e Bondholders who attend any general meeting of Shareholders shall 
be entitled only to a consultative vote” (Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 23 maart 2016, 
49).
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A. Oproeping
367. Met het oog op de uitoefening van hun recht van deelname aan de  algemene 
vergadering van aandeelhouders, schrijft  het Wetboek van vennootschappen voor 
dat obligatiehouders op dezelfde wijze als aandeelhouders moeten worden opge-
roepen tot de algemene vergadering. Deze regeling vindt men terug in artikel 268 
(voor de BVBA) en artikel 533 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
B. Voorbereidende informatie
368. De tekst van artikel 269, tweede lid (voor de BVBA) en artikel 535 W.Venn. 
(voor de NV en de Comm. VA) laat uitschijnen dat er geen verplichting bestaat 
voor de emittent om, samen met de oproeping tot de  algemene vergadering van 
aandeelhouders, spontaan de stukken die krachtens het Wetboek van vennoot-
schappen ter beschikking moeten worden gesteld aan de aandeelhouders in voor-
bereiding van de algemene vergadering, toe te sturen aan de obligatiehouder, ook 
al zijn diens obligaties op naam. De spontane mededelingsplicht is enkel voor-
geschreven voor de aandeelhouders op naam, de leden van het bestuursorgaan 
en de commissarissen. De obligatiehouder kan wel de stukken kosteloos verkrij-
gen op zijn verzoek. Bij de BVBA staat daar geen timing op (art. 269, tweede lid 
W.Venn.). Bij de NV (en de Comm. VA) waarvan de aandelen niet zijn toegelaten 
tot een gereglementeerde markt, kan de obligatiehouder dat ook, maar moet hij 
daarvoor wel uiterlijk zeven dagen vóór de algemene vergadering hebben voldaan 
aan de toelatingsformaliteiten voor de vergadering (art. 535, tweede lid W.Venn.).
Conform het laatste lid van artikel 535 W.Venn. heeft  de obligatiehouder in 
een NV of een Comm. VA het recht om vanaf vijft ien dagen vóór de algemene 
vergadering (voor vennootschappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot een 
gereglementeerde markt zodra de oproeping tot de algemene vergadering van 
aandeelhouders is gepubliceerd) op de zetel van de vennootschap kosteloos een 
afschrift  van deze stukken te verkrijgen. Zijn de obligaties gedematerialiseerd, 
dan zal hij een attest van de erkende rekeninghouder of de vereff eningsinstelling 
moeten voorleggen in de zin van artikel 474 W.Venn.
Daarnaast kunnen obligatiehouders conform artikel  283 (voor de BVBA) 
en artikel 553 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) naar aanleiding van de 
jaarvergadering gedurende vijft ien dagen vóór de algemene vergadering (voor 
vennootschappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot een gereglementeerde 
markt zodra de oproeping tot de algemene vergadering van aandeelhouders is 
gepubliceerd) op de zetel van de vennootschap ook kennis nemen van de (gecon-
solideerde) jaarrekening, het jaarverslag en het verslag van de commissaris over 
de (geconsolideerde) jaarrekening, de lijst van de aandeelhouders die hun aande-
len niet hebben volgestort, en de lijst der openbare fondsen, aandelen, obligaties 
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C. Deelname
369. Het Wetboek van vennootschappen bepaalt geen specifi eke formaliteiten 
die de obligatiehouder moet vervullen om de  algemene vergadering van aandeel-
houders te kunnen bijwonen. In tegenstelling tot wat geldt voor de aandeelhou-
ders, is dat zelfs niet het geval voor de vennootschappen waarvan de aandelen zijn 
toegelaten tot een gereglementeerde markt. Artikel 536, § 2 W.Venn. beperkt zijn 
toepassingsgebied immers tot het deelnamerecht van aandeelhouders, door enkel 
te verwijzen naar de verplichte registratie van “aandelen” op de veertiende dag 
vóór de algemene vergadering van aandeelhouders. Aangezien de in artikel 536, 
§ 2 W.Venn. voorziene registratieplicht een uitzondering vormt op het normale 
regime inzake deelname aan de algemene vergadering, en bijgevolg restrictief 
moet worden geïnterpreteerd, kan het geen toepassing verkrijgen op de obliga-
tiehouders. Indien de statuten niet anders bepalen, volstaat het derhalve dat de 
obligatiehouder het bewijs levert eigenaar te zijn van minstens één obligatie op de 
datum van de algemene vergadering van aandeelhouders (en niet veertien dagen 
daaraan voorafgaand) om tot die vergadering te moeten worden toegelaten. Dit 
kan door de voorlegging van het certifi caat van inschrijving in het obligatiere-
gister (bij obligaties op naam) of door voorlegging van het attest van de erkende 
rekeninghouder of de vereff eningsinstelling (bij gedematerialiseerde obligaties).
 370. De obligatiehouders nemen deel aan de vergadering “met raadgevende 
stem” (art. 271 (voor de BVBA) en art. 537 W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA)). Dit houdt in dat obligatiehouders het recht hebben om het woord te nemen, 
maar niet kunnen stemmen en geen agendapunten kunnen laten toevoegen. Vol-
gens een letterlijke lezing van artikel  274, respectievelijk 540 W.Venn. kunnen 
bovendien enkel de aandeelhouders vragen stellen aan de zaakvoerder/bestuur-
ders en de commissarissen. Volgens bepaalde rechtsleer vloeit hieruit voort dat 
zaakvoerders/bestuurders en commissarissen niet verplicht zijn om op eventuele 
vragen van obligatiehouders te antwoorden.339 Dit lijkt ons evenwel afb reuk te 
doen aan het recht op deelname aan de vergadering. Daarom verdient de stelling 
in de rechtsleer de voorkeur op grond waarvan obligatiehouders eveneens over 
een vraagrecht beschikken, nu dit noodzakelijk is om hun deelnamerecht daad-
werkelijk te kunnen uitoefenen.340
371. Indien de  algemene vergadering van aandeelhouders gebruik maakt van 
de mogelijkheid om eenparig schrift elijk besluiten te nemen in toepassing van 
artikel 268, § 2 (voor de BVBA) of artikel 536, § 1, derde lid W.Venn. (voor de NV 
339 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 319.
340 Zie bv.: F. Hellemans, De algemene vergadering. Een onderzoek naar haar grondslagen, haar 
bestaansreden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 513; S. De Jonghe, 
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en de Comm. VA), hebben obligatiehouders het recht om kennis te nemen van 
deze besluiten. Dit houdt evenwel niet de verplichting in voor de vennootschap 
om deze besluiten spontaan ter kennis te brengen van de obligatiehouders. In 
tegenstelling tot het vraagrecht is dit niet nodig om hun deelnamerecht te kun-
nen uitoefenen. Er is immers geen beraadslaging waaraan zij kunnen deelnemen.
D. Deelname op afstand
372. De vennootschap die aan haar aandeelhouders de mogelijkheid biedt om 
op afstand deel te nemen aan de  algemene vergadering van aandeelhouders door 
middel van elektronische communicatiemiddelen, kan deze mogelijkheid statu-
tair ook aanbieden aan de obligatiehouders (zie art. 270bis (voor de BVBA) en 
art. 538bis W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA)). Een lezing van de wettekst 
geeft  de indruk dat een gediff erentieerde behandeling van de aandeelhouders en 
de obligatiehouders dienaangaande geoorloofd is, doch dit is in werkelijkheid te 
vermijden. De statuten zullen in voorkomend geval moeten aangeven hoe zal wor-
den vastgesteld dat de obligatiehouder via het elektronische communicatiemiddel 
aan de vergadering deelneemt, en bijgevolg als aanwezig kan worden beschouwd.
AFDELING 4. DE RECHTEN VAN HOUDERS VAN 
CONVERTEERBARE OBLIGATIES, OBLIGATIES MET 
WARRANT EN SOORTGELIJKE OBLIGATIES
373. De wetgever heeft  bijzondere aandacht besteed aan de bescherming van de 
rechtspositie van houders van  converteerbare obligaties en houders van  obliga-
ties met warrant. Bovenop de rechten die iedere obligatiehouder geniet, werden 
voor voornoemde obligatiehouders meerdere bijkomende beschermingsmaatre-
gelen ingevoerd. Vooreerst wordt aan de emittent van converteerbare obligaties 
en warrants gedurende de ganse conversie- en uitoefeningsperiode het principi-
ele verbod opgelegd om handelingen te stellen die de voordelen van de obligatie- 
of warranthouders zouden kunnen doen verminderen.341 Daarnaast verkrijgen 
houders van converteerbare obligaties en van obligaties met warrant principieel 
het recht om over te gaan tot de conversie van hun obligaties of de uitoefening 
van hun warrant wanneer de emittent een kapitaalverhoging door inbreng in geld 
doorvoert dan wel overgaat tot de (gedeeltelijke) vervroegde terugbetaling van de 
obligatielening.342 Voor meer informatie omtrent deze bijzondere bescherming 
van obligatiehouders wordt verwezen naar Titel VII (converteerbare obligaties, 
obligaties met warrant en aanverwante obligaties).
341 Art. 490 en art. 501, eerste lid W.Venn.
342 Zie respectievelijk art.  491 en art.  501, tweede lid W.Venn. (inzake de kapitaalverhoging in 











AFDELING 1. TRANSPARANTIEMELDINGEN IN 
GENOTEERDE VENNOOTSCHAPPEN
 374. Zoals welbekend, strekt de transparantiereglementering er in wezen toe 
houders van deelnemingen in emittenten met een beursnotering te verplichten 
om – in bepaalde omstandigheden en binnen bepaalde termijnen – de FSMA en 
de betrokken emittenten in te lichten over de belangrijkheid van hun deelneming. 
Dit gebeurt door middel van kennisgevingen waarvan de inhoud wettelijk is ver-
ankerd (de kennisgevingsplicht). Emittenten zijn vervolgens op hun beurt ver-
plicht om de informatie vervat in de door hen ontvangen kennisgevingen, binnen 
een bepaalde termijn, openbaar te maken naar het grote publiek toe (de openbaar-
makingsplicht). Met deze kennisgevings- en openbaarmakingsverplichting moet 
op een snelle en accurate wijze inzicht worden verkregen in de stemkrachtverhou-
dingen binnen de grootste ondernemingen van ons economisch bestel (evenals de 
wijzigingen daarin). Dergelijke informatie moet bijdragen tot een betere werking 
van de fi nanciële markten, onder meer dankzij de effi  ciëntere koersvorming en de 
betere beleggersbescherming die hieruit moeten resulteren.
 375. De transparantiereglementering ligt hoofdzakelijk vervat in de wet van 
2  mei 2007343 (de Transparantiewet) en het koninklijk besluit van 14  februari 
2008344 (het Transparantiebesluit). Een recente wijziging van deze reglemente-
343 Voluit: wet 2 mei 2007 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in emittenten 
waarvan aandelen toegelaten zijn tot de verhandeling op een gereglementeerde markt en hou-
dende diverse bepalingen, BS 12 juni 2007.
344 Voluit: koninklijk besluit 14 februari 2008 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemin-
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ring, tot stand gebracht door de wet van 27 juni 2016345 en het koninklijk besluit 
van 11 september 2016346, houdt een opmerkelijk gevolg in voor de transparantie 
rond het aanhouden van converteerbare obligaties en obligaties met warrant in 
genoteerde emittenten.
 376. De Transparantiewet viseert het houden van (converteerbare) obligaties 
(met warrant) op zichzelf niet. Gelet op het doel van de transparantiereglemen-
tering, zijnde het verkrijgen van inzicht in de stemkrachtverhoudingen binnen 
emittenten, wordt hierbij in eerste instantie gekeken naar het aantal stemrechten 
dat een persoon kan uitoefenen op de algemene vergadering van aandeelhouders. 
Het begrip “deelneming” dekt dus vooral de eff ecten waaraan ‘actueel’ stemrecht 
is verbonden, ongeacht of zij al dan niet het maatschappelijk kapitaal van de emit-
tent vertegenwoordigen (zgn. ‘stemrechtverlenende eff ecten’).347 Het zijn enkel 
deze eff ecten waarvan het bezit een invloed kan hebben op de machtsstructuur 
binnen de algemene vergaderingen van emittenten.
 377. Om omzeiling van de regelgeving te vermijden, breidt artikel  7 van de 
Transparantiewet de kennisgevingsverplichting evenwel verder uit naar een aan-
tal gevallen waarin een persoon stemrechten verwerft , overdraagt of het recht 
heeft  die uit te oefenen, zonder de juridische eigendom over de betrokken stem-
rechtverlenende eff ecten te verwerven, te vervreemden of te houden.348 Ook deze 
stemrechten vallen onder de deelneming die een persoon houdt.
345 Wet 27 juni 2016 tot wijziging, met het oog op de omzetting van Richtlijn 2013/50/EU en de 
tenuitvoerlegging van Verordening 596/2014, van de Wet van 2  augustus 2002 betreff ende 
het toezicht op de fi nanciële sector en de fi nanciële diensten, van de Wet van 16 juni 2006 op 
de openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op een gereglemen-
teerde markt en van de Wet van 2 mei 2007 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemin-
gen in emittenten waarvan aandelen zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglemen-
teerde markt en houdende diverse bepalingen, BS 1 juli 2016.
346 KB 11 september 2016 tot wijziging, met het oog op de omzetting van Richtlijn 2013/50/EU, 
van het Koninklijk Besluit van 14 november 2007 betreff ende de verplichtingen van emitten-
ten van fi nanciële instrumenten die zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglemen-
teerde markt en van het Koninklijk Besluit van 14 februari 2008 op de openbaarmaking van 
belangrijke deelnemingen alsmede tot wijziging van de Koninklijke Besluiten van 27  april 
2007 op de openbare uitkoopbiedingen en van het Koninklijk Besluit van 21 augustus 2008 
houdende nadere regels voor bepaalde multilaterale handelsfaciliteiten, BS 27 september 2016.
347 Het gaat voornamelijk om gewone kapitaalaandelen met stemrecht en bewijzen van deelge-
rechtigdheid, maar in bepaalde omstandigheden zijn ook kapitaalaandelen zonder stemrecht, 
winstbewijzen en vastgoedcertifi caten als stemrechtverlenend eff ect te beschouwen. Voor de 
analyse wordt verwezen naar K. Maresceau, “Commentaar bij artikel 6 Transparantiewet” in 
Comm.Fin., Antwerpen, Kluwer, 2011, randnummer 10 t.e.m. 20.
348 Meer concreet heeft  de wetgever de volgende situaties (evenals de wijziging ervan) in het vizier: 
i) een tijdelijke en betaalde overdracht van stemrechten die contractueel is overeengekomen, 
ii) een inpandgeving van stemrechtverlenende eff ecten, mits de pandhouder de stemrechten 
controleert, iii) een vruchtgebruik over stemrechtverlenende eff ecten, mits de vruchtgebrui-
ker de stemrechten controleert, iv) een inbewaringgeving van stemrechtverlenende eff ecten, 
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 378. Het feit dat obligaties geen toegang verlenen tot het stemrecht op de alge-
mene vergadering van aandeelhouders (maar enkel toegang verlenen tot een 
deelnamerecht met raadgevende stem) noopt tot de vaststelling dat het bezit, het 
verwerven of het vervreemden ervan geen aanleiding kan geven tot een kennis-
gevingsverplichting op grond van de transparantiereglementering. Zij zijn niet 
als een deelneming te beschouwen. Dit geldt ook voor de in aandelen converteer-
bare obligaties en obligaties met warrant. Potentieel stemrechtverlenende eff ec-
ten worden door de Transparantiewet slechts in aanmerking genomen indien de 
houder ervan uitsluitend op eigen initiatief reeds uitgegeven stemrechtverlenende 
eff ecten kan verwerven.349 Omdat een emittent aan zijn leveringsverplichting ten 
overstaan van obligatiehouders slechts kan voldoen door de creatie van nieuwe 
aandelen (zie hierover Titel VII (converteerbare obligaties, obligaties met warrant 
en aanverwante obligaties)), voldoen converteerbare obligaties en obligaties met 
warrant niet aan de gelijkstellingsvoorwaarden; zij verlenen geen onvoorwaar-
delijk recht op de verwerving van reeds uitgegeven stemrechtverlenende eff ecten 
(maar op nieuw uit te geven aandelen). Derhalve ontstaat er in hoofde van obli-
gatiehouders pas een kennisgevingsverplichting op het ogenblik waarop zij door 
de uitoefening van hun conversierecht of inschrijvingsrecht daadwerkelijk (bijko-
mende) aandelen in de emittent verwerven en daarmee één van de toepasselijke 
transparantiedrempels overschrijden.
 379. Gelet op de gelijkstellingsvoorwaarden, kan de verwerving van obligaties 
slechts uitzonderlijk aanleiding geven tot een kennisgevingsverplichting onder de 
transparantiereglementering. Het gaat onder meer om de zgn. ‘ATO’s’, d.i. obliga-
ties waarvan op voorhand vaststaat dat zij op de vervaldag zullen worden terug-
betaald door middel van aandelen volgens een reeds afgesproken ruilverhouding 
(zie randnr. 107). De aandelen waarmee de ATO op de vervaldag wordt terugbe-
taald, zijn geen nieuwe aandelen, maar aandelen die de vennootschap eerder heeft  
ingekocht en in portefeuille houdt. Ook de verwerving van zgn. ‘exchangeables’ 
kan een kennisgevingsverplichting onder de transparantiereglementering trigge-
ren, d.i. obligaties die aan de houders ervan de keuze geven om (op de vervaldag 
van de obligatie) terugbetaling te verkrijgen, hetzij in geld, hetzij in aandelen, 
berekend tegen een vooraf vastgestelde koersverhouding (zie randnr. 99). Omdat 
elk van deze obligaties de houder ervan het onvoorwaardelijke recht geeft  om 
reeds uitgegeven stemrechtverlenende eff ecten te verwerven, moeten zij voor 
transparantiedoeleinden namelijk met stemrechtverlenende eff ecten worden 
gelijkgesteld.
rechten naar eigen goeddunken kan uitoefenen, en v) het verlenen van een volmacht, mits de 
volmachtdrager, bij gebreke van specifi eke instructies van de eff ectenhouders, de stemrechten 
naar eigen goeddunken kan uitoefenen.
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 380. Om toch nog enigszins de transparantie te kunnen blijven behouden 
betreff ende obligaties die geen aanleiding geven tot een kennisgevingsverplich-
ting, verplichtte de Belgische wetgever tot voor kort in artikel 16 van het Transpa-
rantiebesluit eff ectenhouders om in hun transparantiemeldingen toch informatie 
over deze potentiële stemrechten te verstrekken. Een kennisgeving moest dus niet 
alleen gegevens bevatten over de door de kennisgevingsplichtige persoon gehou-
den stemrechtverlenende deelnemingen, maar ook over (onder meer) de door hem 
gehouden converteerbare obligaties en warrants. Deze extra informatie behelsde: 
i) het totale aantal van die rechten in bezit, ii) het totale aantal stemrechten dat 
bij de uitoefening van deze conversie- of inschrijvingsrechten kon worden ver-
kregen, evenals iii) de uitoefeningstermijn of -datum van deze rechten. Om de 
eenvoudige reden dat de Belgische wetgever met deze bijkomende vereiste verder 
ging dan wat de Europese Transparantierichtlijn oplegde, werd deze vereiste door 
artikel 17 van het koninklijk besluit van 11 september 2016 afgeschaft . Obligatie-
houders moeten dus enkel informatie over hun obligaties verstrekken voor zover 
deze gelijkgesteld kunnen worden met stemrechtverlenende eff ecten, omdat zij 
het onvoorwaardelijke recht geven op de verwerving van reeds uitgegeven aande-
len van aandelengenoteerde vennootschappen.
 381. De verplichting van de emittenten om extra informatie te verstrekken over 
het totale aantal in stemrechtverlenende eff ecten converteerbare obligaties en 
warrants dat zij hebben uitgegeven, alsook over het totale aantal stemrechten dat 
bij de uitoefening van die rechten kan worden verkregen, zoals opgenomen in 
artikel 15, § 1, tweede lid van de Transparantiewet, werd daarentegen wel behou-
den. Dit laat toe de markt op afdoende wijze te informeren over het aantal aande-
len dat op dergelijke wijze kan worden gecreëerd.
AFDELING 2. OPENBAAR BOD
382. De wetgeving inzake openbare overnamebiedingen maakt traditioneel een 
onderscheid tussen het vrijwillig en het verplicht  openbaar bod. Dit onderscheid 
is ook relevant voor de obligaties. De regels inzake het vrijwillig openbaar bod 
zijn van toepassing op alle openbare biedingen op obligaties, daar zij kwalifi ceren 
als ‘eff ecten’ zoals gedefi nieerd door artikel 3, § 1, 8° van de wet van 1 april 2007 
op de openbare overnamebiedingen (de zgn. ‘OBA-Wet’).350 Wat het verplicht 
openbaar bod daarentegen betreft , worden niet-converteerbare obligaties en hun 
houders door de OBA-Wet ongemoeid gelaten. Zij kwalifi ceren immers niet als 
‘eff ecten die toegang geven tot stemrecht’, zoals gedefi nieerd in artikel 3, § 1, 9° 
350 Een uitgebreide bespreking en analyse van de wet kan worden teruggevonden bij H. De Wulf 
en C. Van der Elst (eds.), De Belgische overnamewetgeving na de hervorming van 2007, 
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van de OBA-Wet, te weten: “eff ecten die recht geven op het verkrijgen van om het 
even welke eff ecten met stemrecht van de doelvennootschap door middel van con-
versie of door uitoefening van de daaraan verbonden rechten, op voorwaarde dat 
deze eff ecten zijn uitgegeven door de uitgevende instelling van de te creëren eff ecten 
met stemrecht”. Het gaat dus bijvoorbeeld om alle varianten van converteerbare 
obligaties die converteerbaar zijn in aandelen van de emittent, doch niet om obli-
gaties die converteerbaar zijn in andere aandelen dan die van de emittent van de 
obligaties.
A. Vrijwillig openbaar bod
 383. De OBA-Wet bepaalt de na te leven regels en procedure in geval van een 
openbaar overnamebod op (al dan niet genoteerde) eff ecten op het Belgische 
grondgebied. Een bod heeft  luidens artikel 6, § 1 van de OBA-Wet een openbaar 
karakter op het Belgische grondgebied:
– bij het verspreiden op het Belgische grondgebied van een in om het even welke 
vorm en met om het even welk middel tot personen gerichte mededeling 
waarin voldoende informatie over de voorwaarden van het bod wordt ver-
strekt om een eff ectenhouder in staat te stellen tot overdracht van zijn eff ecten 
te besluiten, en die wordt verricht door de bieder of een persoon die met de 
bieder in onderling overleg handelt, dan wel door een persoon die handelt 
voor rekening van deze personen;
– zodra reclamemiddelen, van welke aard ook, door de bieder of een persoon 
die met de bieder in onderling overleg handelt, dan wel door een persoon die 
handelt voor rekening van deze personen, op het Belgische grondgebied zijn 
aangewend die het overnamebod beogen aan te kondigen of aan te bevelen.
 384. Artikel 6, § 3 van de OBA-Wet voorziet in een aantal voor het bod op obli-
gaties niet onbelangrijke uitzonderingen die niet als openbare biedingen worden 
beschouwd:
– de biedingen die eff ecten betreff en die op het Belgische grondgebied uitslui-
tend bij gekwalifi ceerde beleggers351 zijn verspreid;
– de biedingen die, tegen gelijke voorwaarden, op het Belgische grondgebied tot 
minder dan 150 (rechts)personen, andere dan gekwalifi ceerde beleggers zijn 
gericht;
– de biedingen op eff ecten met een nominale waarde per eenheid van ten minste 
100.000 EUR. Voor biedingen op schuldinstrumenten, zoals obligaties, werd 
dit bedrag verlaagd tot 50.000 EUR.352
351 In de zin van art. 10 OBA-Wet.
352 Nieuw art. 6, § 3, derde lid OBA-Wet zoals ingevoegd door art. 33 van de wet van 27 juni 2016 
tot wijziging, met het oog op de omzetting van richtlijn 2013/50/EU en de tenuitvoerlegging 
van Verordening 596/2014, van de Wet van 2 augustus 2002 betreff ende het toezicht op de 
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 385. De regels inzake openbare overnamebiedingen op obligaties zijn wel deels 
soepeler dan deze die gelden voor het openbaar bod op aandelen of andere eff ec-
ten met stemrecht. De versoepelingen van het regime zijn opgesomd in artikel 47 
juncto artikel 46, § 1 en § 2 van het koninklijk besluit van 27 april 2007 op de 
openbare overnamebiedingen. De versoepelingen gelden evenwel niet voor de 
obligaties die kwalifi ceren als eff ecten die toegang geven tot stemrecht (zoals de 
converteerbare obligaties).
B. Verplicht openbaar bod
 386. Krachtens artikel 5 van de OBA-Wet moet een persoon, wanneer hij ten 
gevolge van een eigen verwerving of een verwerving door in onderling over-
leg met hem handelende personen of personen die handelen voor rekening van 
deze personen, rechtstreeks of onrechtstreeks meer dan 30% van de eff ecten met 
stemrecht houdt in een vennootschap met statutaire zetel in België en waarvan 
minstens een gedeelte van de eff ecten met stemrecht is toegelaten tot de handel 
op een gereglementeerde markt of een door de Koning aangeduide multilaterale 
handelsfaciliteit (MTF), een openbaar overnamebod uitbrengen op het geheel van 
eff ecten met stemrecht of die toegang geven tot stemrechten uitgegeven door deze 
vennootschap.
 387. De verwerving van obligaties, of zij nu converteerbaar zijn of niet en of zij 
nu werden uitgegeven samen met warrants of niet, kan niet leiden tot het ver-
plicht uitbrengen van een overnamebod. Deze eff ecten kwalifi ceren immers als 
‘eff ecten die toegang geven tot stemrecht’ doch niet als ‘eff ecten met stemrecht’. 
Ofschoon deze laatste term niet wettelijk is gedefi nieerd, moet men ervan uitgaan 
dat de wetgever hier enkel de eff ecten beoogt die daadwerkelijk hic et nunc stem-
recht verlenen.353
 388. Wel moet de bieder die verplicht wordt een overnamebod te doen omdat 
hij eff ecten met stemrecht heeft  verworven, ook bieden op de “eff ecten die toegang 
geven tot stemrecht”, waaronder ook de converteerbare obligaties of de warrants.
 389. Tot slot moet worden vastgesteld dat de obligatiehouder die op het einde 
van de rit zijn obligaties converteert of zijn warrants uitoefent, eff ecten met stem-
ding van beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt en van 
de Wet van 2 mei 2007 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in emittenten 
waarvan aandelen zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt en hou-
dende diverse bepalingen, en houdende diverse bepalingen, BS 1 juli 2016.
353 Zie o.m. K. Geens, “Het gedwongen openbaar bod” in Jan Ronse Instituut (ed.), Openbaar 
bod en Transparantie 2007, Kalmthout, Biblo, 2008, 96; P. Vanden Borre, “Het nieuw regime 
van het verplicht openbaar bod” in H. De Wulf en C. Van der Elst (eds.), De Belgische over-
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recht verwerft . Indien hij hierdoor zelf, of samen met de personen waarmee hij 
in onderling overleg optreedt, de gedefi nieerde 30%-drempel overschrijdt, is hij 
verplicht een openbaar bod uit te brengen op alle uitstaande aandelen en andere 
eff ecten met stemrecht en eff ecten die toegang geven tot stemrecht uitgegeven 
door de emittent.354
354 K. Geens, “Het gedwongen openbaar bod” in Jan Ronse Instituut (ed.), Openbaar bod en 
Transparantie 2007, Biblo, Kalmthout, 2008, 99; P. Vanden Borre, “Het nieuw regime van het 
verplicht openbaar bod” in H. De Wulf en C. Van der Elst (eds.), De Belgische overnamewet-


























AFDELING 1. ALGEMENE SITUERING
390. Het is gebruikelijk dat obligatiehouders in de obligatieovereenkomst con-
tractuele beschermingsmechanismen ingelast willen zien die hun rechtspositie 
versterken. Vele van deze contractuele beschermingsmechanismen leggen aan 
de emittent verplichtingen en beperkingen op met als doel diens vermogenstoe-
stand gedurende de ganse looptijd van de obligatielening gezond te houden. In 
die zin blijken zij in vele gevallen een nuttige techniek te zijn om de stringente 
en vaak kostenintensieve aspecten van de klassieke zekerheidsrechten te vermij-
den.
391. Het veralgemeende gebruik van contractuele beschermingsmechanismen 
die verplichtingen en beperkingen aan de emittent opleggen, in de vennoot-
schapspraktijk  covenants genoemd, vindt zijn oorsprong in de Angelsaksische 
traditie. Covenants bekommeren zich in wezen om de beheersing van het belan-
genconfl ict dat tussen aandeelhouders/bestuurders en obligatiehouders bestaat. 
Dit wordt bereikt door aan de obligatiehouders een zekere mate van controle en 
toezicht over de emittent te verstrekken – controle en toezicht waarover zij tradi-
tioneel niet beschikken op grond van het vennootschapsrecht.355
 392. In deze Titel ligt de nadruk niet op een exhaustieve analyse van de rechts-
regels die de materie van de contractuele beschermingsmechanismen beheersen. 
De principes ervan zijn immers gelegen in het gemeen verbintenissen- en goe-
derenrecht, alwaar de contractvrijheid de norm is. Onderhavige analyse beperkt 
zich daarom eerder tot een overzicht van en duiding bij een aantal van de belang-
355 Mcdaniel omschrijft  dit als volgt: “Corporate law is for stockholders; contract law is for bond-
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rijkste contractuele verplichtingen en beperkingen die frequent in obligatielenin-
gen aan de emittent worden opgelegd.
AFDELING 2. RATIO: BEHEERSING VAN HET 
BELANGENCONFLICT TUSSEN AANDEELHOUDERS/
BESTUURDERS EN SCHULDEISERS
393. De contractuele visie op schuldeisersbescherming vertrekt vanuit de vast-
stelling dat er een belangenconfl ict bestaat tussen aandeelhouders/bestuurders 
aan de ene kant en schuldeisers (waaronder obligatiehouders) aan de andere kant. 
Terwijl aandeelhouders/bestuurders streven naar een creatie van ondernemings-
waarde, hetgeen noodzakelijkerwijze gepaard gaat met het nemen van economi-
sche risico’s, zijn obligatiehouders veeleer geïnteresseerd in stabiele kasstromen 
die de (periodieke) interesten op hun schuldvordering afdekken en de terugbeta-
ling van hun schuldvordering garanderen.356 Obligatiehouders zijn van nature 
uit dan ook eerder risico-avers in vergelijking met aandeelhouders/bestuurders. 
Nochtans hebben de acties vanwege aandeelhouders/bestuurders een onvermij-
delijke impact op de rechtspositie van obligatiehouders. Deze vaststelling con-
trastreert met het gegeven dat obligatiehouders op grond van het vennootschaps-
recht in principe geen inspraak hebben in het beleid van de vennootschap.357 In 
de BVBA, de NV en de Comm. VA hebben zij wel het recht om deel te nemen 
aan de algemene vergadering van aandeelhouders, maar zij kunnen daarop niet 
stemmen (zie randnr. 365). Anderzijds zal verder in dit boek worden gezien dat de 
algemene vergadering van obligatiehouders (AVO) geen orgaan van de vennoot-
schap is, waardoor zijn beslissingen steeds door de emittent moeten worden goed-
gekeurd (zie randnr. 468). Ook via de AVO kunnen obligatiehouders de emittent 
aldus juridisch niet dwingen om bepaalde beslissingen te nemen.
394. Het bovengenoemde belangenconfl ict tussen aandeelhouders/bestuurders 
en obligatiehouders komt het sterkst naar voor wanneer de emittent op fi nanci-
ele moeilijkheden afstevent: in een dergelijk geval bestaat het risico dat aandeel-
houders/bestuurders het resterende vennootschapsvermogen zullen investeren in 
eerder risicovolle projecten, in de hoop hiermee (een deel van) de aandeelhouder-
sinbreng te recupereren dan wel hun job te behouden (gambling for resurrection). 
Dit belet evenwel niet dat het belangenconfl ict tussen aandeelhouders/bestuur-
ders en obligatiehouders ook bestaat wanneer de vennootschap solvabel is. Ook 
356 Zie o.a.: L. Hornuf, M. Reps en S. Schäferling, “Covenants in European investment-grade 
corporate bonds”, Capital Markets Law Journal 2015, 346.
357 Zie hierover o.m. J. Armour, H. Hansmann en R. Kraakman, “Agency problems and legal 
strategies” in R. Kraakman e.a. (eds.), Th e anatomy of corporate law: a comparative and func-







dan bestaat het risico dat de emittent zich een groter risicoprofi el aanmeet in de 
zoektocht naar de realisatie van een hoger ondernemingsrendement.
395. Covenants trachten het belangenconfl ict tussen aandeelhouders/bestuur-
ders en obligatiehouders in te dijken en zodoende de beperkte wettelijke bescher-
ming voor obligatiehouders contractueel uit te breiden. Hieronder zal worden 
verduidelijkt dat zij in het bijzonder “verwatering” trachten tegen te gaan. Deze 
verwatering kan zich voordoen wanneer de emittent bijkomende schulden aan-
gaat (claim dilution) en wanneer activa aan de aandeelhouders worden uitgekeerd 
(asset withdrawal).358
AFDELING 3. DE VERSCHILLENDE SOORTEN 
CONTRACTUELE BESCHERMINGSCLAUSULES
396. De obligatieovereenkomst beheerst alle aspecten van de contractuele 
rechtsverhouding tussen de emittent en de houders van dezelfde obligaties. Tra-
ditioneel kan men in de obligatieovereenkomst de volgende contractuele mecha-
nismen van elkaar onderscheiden die de obligatiehouders moeten beschermen: i) 
de verklaringen en waarborgen (representations and warranties), ii) de opschor-
tende voorwaarden (conditions precedent), iii) de contractuele verplichtingen en 
beperkingen voor de emittent (covenants), en iv) de sanctioneringsclausules. Elk 
van deze onderdelen heeft  een eigen functie en vormt een laag van bescherming 
voor de obligatiehouder.
ONDERAFDELING 1. DE VERKLARINGEN EN 
WAARBORGEN (REPRESENTATIONS AND WARR ANTIES)
397. De  verklaringen en waarborgen lijsten voornamelijk de juridische, vermo-
gensrechtelijke, fi nanciële, economische en operationele kenmerken van de emit-
tent op. Zij hebben klassiek betrekking op de volgende elementen: i) de geldige 
oprichting van de emittent, ii) de afwezigheid van faillissementsvoorwaarden, 
iii) de normale verderzetting van de onderneming sinds de laatste gegarandeerde 
balansdatum, iv) de vrije en onbezwaarde titel en goede staat van de activa die 
tot het patrimonium van de emittent behoren, v) verklaringen in verband met 
de belangrijkste contracten van de emittent, vi) het aanhouden van de vereiste 
vergunningen en de naleving van milieurechtelijke voorschrift en, vii) de vervul-
ling van fi scale en socialezekerheidsverplichtingen enz. De verklaringen en waar-
358 Zie bv. C. Smith and J. Warner, “On Financial Contracting: An Analysis of Bond covenants”, 
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borgen worden uiteraard opgesteld in functie van de aard en de omvang van de 
activiteiten die de desbetreff ende emittent onderneemt of beoogt uit te voeren.
 398. Juridisch gezien, zijn de verklaringen (representations) te onderscheiden 
van de waarborgen (warranties). Daar waar verklaringen in principe enkel kun-
nen worden gesanctioneerd via het wilsgebrek ‘bedrog’, zijn waarborgen contrac-
tuele clausules die bij schending in beginsel een recht op schadevergoeding doen 
ontstaan.359 Beide hebben niettemin betrekking op de vermogenstoestand van 
de emittent op het ogenblik van de uitgift e van de obligaties. Zij moeten ervoor 
zorgen dat de obligatiehouder niet misleid intekent op een obligatielening, door 
de precontractuele toestand van de emittent te schetsen.
ONDERAFDELING 2. DE OPSCHORTENDE VOORWAARDEN 
(CONDITIONS PRECEDENT)
399. De  opschortende voorwaarden ( conditions precedent) maken voorwaarden 
uit die vervuld moeten worden vooraleer eff ectief uitwerking wordt gegeven aan 
de obligatieovereenkomst. Zij hebben bijvoorbeeld betrekking op de capaciteit 
van de vennootschap om de obligatielening aan te gaan of bepalen dat de obliga-
tielening pas wordt uitgeschreven indien voor een minimumbedrag op de obli-
gatielening wordt ingetekend.360 Pas nadat alle opschortende voorwaarden zijn 
vervuld, zal de emittent de obligaties uitgeven in ruil voor de betaling van de 
inschrijvingsprijs (die al dan niet de volledige volstorting van de desbetreff ende 
obligaties uitmaakt).
359 Zie hierover o.m.: S. Ververken, “Verklaringen en waarborgen bij de verkoop van aandelen” 
in G.-L. Ballon, H. De Decker, V. Sagaert, E. Terryn, B. Tilleman en A.-L. Verbeke 
(eds.), Gemeenrechtelijke clausules, Antwerpen, Intersentia, 2013, 252-253; D. Philippe, 
“Warranties & representations-material adverse change. Faux amis et innovation”, DAOR 
2012, 262-263.
360 Op de opschortende voorwaarde betreff ende het verzamelen van voldoende inschrijvingen op 
de obligatielening bestaan er tal van varianten. Zo wordt het soms aan de emittent overgelaten 
om te bepalen of de opschortende voorwaarde zich al dan niet vervult of kan aan de emittent 
de mogelijkheid worden gegeven om de inschrijvingsperiode te verlengen (teneinde alsnog 
voldoende inschrijvingen te ontvangen). Men kan zelfs de emittent de mogelijkheid bieden om 
zelf in te schrijven op de obligatielening die hijzelf uitgeeft . Tegen deze laatste mogelijkheid 
bestaan er geen juridische bezwaren, gelet op het gebrek aan een wettelijk verbod om eigen 
obligaties te verwerven (zie hierover randnr. 334). Een voorbeeld van het voorgaande treft  men 
onder meer aan in het Prospectus van Mozzeno d.d. 27 november 2016, 64, (“In case the Series 
is not fully subscribed at the end of the (potentially extended) Off er Period, mozzeno acting as 
Lender may either (i) prefi nance the Series Specifi c Loan and/or extent the Off er Period, or (ii) 
revoke the subscriptions to the Series concerned with the consequence that the Series Specifi c 







ONDERAFDELING 3. DE CONTRACTUELE 
VERPLICHTINGEN EN BEPERKINGEN (COVENANTS)
400. Covenants kunnen algemeen worden omschreven als contractuele afspra-
ken tussen twee of meerdere partijen waarbij de ene partij (de ontlener) zich 
tegenover een andere partij (de uitlener) verbindt om een welbepaalde handeling 
al dan niet te stellen. Covenants zijn dus positieve of negatieve verplichtingen die 
te kwalifi ceren zijn als een verbintenis om iets te doen of iets niet te doen. Zij 
houden verbintenisrechtelijke waarborgmechanismen in ten behoeve van de obli-
gatiehouder en worden principieel enkel aangegaan door de emittent.361 Waar de 
verklaringen en waarborgen (evenals de opschortende voorwaarden) gericht zijn 
op de periode voorafgaand aan de uitgift e van obligaties, zijn de covenants speci-
fi ek gericht op de eigenlijke looptijd van de obligatielening.
401. Covenants hebben onvermijdelijk een accessoir karakter ten aanzien van 
de aangegane obligatieschuld. Bestaat er niet langer een uitstaande obligatie-
schuld, dan vervallen de covenants. Dit hangt inherent samen met de bestaans-
reden van covenants, met name hun beschermingsfunctie om de terugbetaling 
van het ontleende kapitaal en de betaling van de interesten te verzekeren (cf. het 
bovengenoemde belangenconfl ict tussen aandeelhouders/bestuurders en schuld-
eisers). Het begrip ‘covenant’ is bijgevolg restrictief te interpreteren, in die zin 
dat niet alle verbintenissen die een emittent ten aanzien van de obligatiehouders 
opneemt, als een covenant kunnen worden benoemd. Immers, de emittent draagt 
ook een verbintenis tot betaling van (periodieke) interesten en tot terugbetaling 
van het ingelegde kapitaal op de vervaldag(en). Deze fi nanciële verplichtingen in 
hoofde van de emittent zijn niet te kwalifi ceren als een covenant, maar behoren 
tot de essentie van de obligatielening (zie hierover Titel III (rechten en plichten 
van obligatiehouders)). Men kan evenwel opmerken dat Belgische prospectussen 
de covenants en fi nanciële wanprestatie vaak over dezelfde kam scheren en op 
het vlak van de schending van deze verplichtingen geen onderscheid maken (zie 
randnr. 455).
402. Inzake covenants wordt traditioneel een onderscheid gemaakt tussen: i) de 
 general undertakings, ii) de fi nanciële covenants en iii) de informatieve covenants. 
Voor meer informatie hieromtrent wordt verwezen naar Hoofdstuk 4 van deze 
Titel.
General undertakings bestaan uit verplichtingen om iets te doen (affi  rmatieve 
undertakings) of iets niet te doen (negatieve undertakings). Zo kunnen covenants 
worden opgenomen die tot doel hebben ervoor te zorgen dat de emittent geen ver-
dere activa met zekerheden bezwaart ( negative pledge) of vervreemdt (asset sale). 
361 Zie ook A. Zenner en I Peeters, “Tegenwerpelijkheid van samenloopvermijdende contractu-
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Financiële covenants daarentegen leggen niet zozeer een verplichting op om iets 
te doen of iets niet te doen, maar zorgen ervoor dat de betrokken emittent gedu-
rende de volledige looptijd van de obligatielening bepaalde fi nanciële ratio’s moet 
aanhouden. Met behulp van deze fi nanciële ratio’s wil men ervoor zorgen dat de 
emittent voldoende liquiditeiten en solvabiliteit onder zich houdt om de door hem 
aangegane obligatieschuld te voldoen. Financiële covenants hebben aldus meer 
tot doel te fungeren als een knipperlicht voor de al dan niet slechter wordende 
fi nanciële toestand van de emittent, waaraan dan bepaalde sancties kunnen wor-
den verbonden. Informatieve covenants tot slot spelen verder in op de general 
undertakings en de fi nanciële covenants. Zij beogen de informatieasymmetrie 
tussen de emittent en de obligatiehouders te remediëren door aan de emittent de 
verplichting op te leggen om naar aanleiding van bepaalde gebeurtenissen, op 
vastgestelde tijdstippen en/of op verzoek van de obligatiehouders informatie te 
ontsluiten.
403. De types van covenants en hun inhoud variëren aanzienlijk naargelang 
van de onderhandelingsmacht van de partijen, de aard van de fi nancieringstrans-
actie, de bedrijfsstrategie en tal van andere ondernemingsspecifi eke factoren.362 
Zo worden publieke uitgift en van obligaties door grote gereputeerde onderne-
mingen meestal gekenmerkt door relatief soepele covenants.363 De obligatiemarkt 
voor private placements daarentegen is sterker onderhevig aan de wensen van 
een beperkte groep institutionele investeerders die strengere eisen kunnen stel-
len.364 De rigiditeit van covenants blijkt eveneens te fl uctueren in de tijd en naar-
gelang het economische klimaat. Bij wijze van voorbeeld kan worden gewezen op 
de periode van hoogconjunctuur tot medio 2007, gedurende welke men fi nan-
cieringsstructuren kon aantreff en die gunstige voorwaarden incorporeerden, de 
zgn. ‘covenant-lite’ of ‘covenant-loose’ structuren. De economische en fi nanciële 
crisis van 2007 maakte hier echter abrupt een einde aan.365
404. Th e Bond Covenant Group (TBCG), een organisatie gevormd door vier 
associaties die investeerdersbelangen behartigen, werkte in 2010 een set van stan-
daard covenants uit voor obligatie-uitgift en in Sterling of euro die een bepaalde 
362 Zie hiervoor o.m.: M. Bradley en M. Roberts, “Th e structure and pricing of corporate debt 
covenants”, mei 2004, beschikbaar op http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=466240.
363 I. Malitz “On fi nancial contracting: Th e determinants of bond covenants”, Financial 
Management 1986, 20.
364 Zie in het bijzonder D. Bruloot, Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek naar 
de eff ectiviteit van de (Europese) kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldeisers-
bescherming, Antwerpen, Intersentia, 2013, 386.
365 Zie o.m.: D. Viëtor en M. Van Der Zanden, “De eff ecten van de credit crunch op de fi nancie-
ring van leveraged buyouts”, TFR 2008, 175; M. Hartley, “Bondholder protections revisited”, 







rating bereiken (TBCG Model Covenants in Sterling and Euro Bonds Issues).366 
Deze standaardisatie lijkt het spoor te willen volgen van andere marktorganisa-
ties (waaronder de International Swaps and Derivatives Association (ISDA), de 
Loan Market Association (LMA) en de International Capital Market Association 
(ICMA)), die gelijkaardige succesvolle initiatieven hebben gelanceerd in andere 
segmenten van de fi nanciële markt.
Net omdat covenants sterk afh ankelijk zijn van ondernemings-, markt- en 
situatiespecifi eke factoren, fungeren de door TBCG uitgewerkte standaardcove-
nants enkel als een minimumlijst van covenants, die volgens TBCG in elke obli-
gatieovereenkomst zou moeten worden opgenomen.367 Het gaat meer bepaald om 
clausules die verband houden met: i) het aangaan van bijkomende schulden, ii) 
een controlewijziging over de emittent (change of control), iii) de vervreemding 
van activa, iv) de plicht tot informatieverstrekking aan de obligatiehouders en v) 
de terugbetaling van kosten gemaakt door obligatiehouders voor juridische en 
fi nanciële adviesverlening ter voorbereiding van een algemene vergadering van 
obligatiehouders. TBCG beoogt hiermee in hoofdzaak de liquiditeit en effi  ciëntie 
in de obligatiemarkt te verhogen alsook ex ante duidelijkheid en zekerheid te ver-
strekken ten voordele van beleggers.
ONDERAFDELING 4. CONTRACTUELE SANCTIONERINGS-
CLAUSULES
405. Contractuele sanctioneringsclausules spelen uiteraard ook een cruciale rol 
in de bescherming van de rechtspositie van obligatiehouders. Zij houden geen 
verplichting in voor de emittent om al dan niet een handeling te stellen, maar 
fungeren louter als een sanctieapparaat wanneer de emittent een inbreuk pleegt 
op één van de covenants of zich bezondigt aan wanbetaling. Zoals in Hoofdstuk 
5 van deze Titel zal worden uiteengezet, bestaat de sanctie vaak in de vervroegde 
opeisbaarheid van de obligatielening. Wanbetaling van een krediet kan zelfs de 
terugbetaling van andere kredieten uitlokken door zgn.  cross-default-clausules, 
hetgeen vanzelfsprekend een zeer verregaande sanctionering is.
366 Het is echter onduidelijk in welke mate deze set van standaardbewoordingen eff ectief als 
uitgangspunt wordt genomen in onderhandelingen. In elk geval kan worden vastgesteld 
dat bepaalde van hun clausules niet volledig zijn afgestemd op het huidige Belgische recht. 
Hierna wordt, waar gepast en ten informatieve titel, verwezen naar enkele van deze clausu-
les. De eff ectieve tekst van deze werkgroep kan worden teruggevonden op de volgende link: 
www.ivis.co.uk/media/5984/MODEL-COVENANTS-IN-STERLING-AND-EURO-BOND-
ISSUES-160610-1100am.pdf.
367 TBCG Model Covenants in Sterling and Euro Bond Issues, 7 (“Th e list is intended to set out the 
minimum requirement for all bond issues. Th ere may be other specifi c requirements, such as 















AFDELING 1. INTERNE GELDIGHEID
406. De contractuele aard van covenants is een fundamenteel punt. De emittent 
en de obligatiehouders kunnen zich in principe op de contractvrijheid beroepen 
om de in de covenants opgenomen contractuele verbintenissen te modelleren. In 
de praktijk maken de covenants vaak het voorwerp uit van een intensief onder-
zoek naar de marktbehoeft en en noden van de toekomstige inschrijvers. Dit laat 
toe adequate beschermingsregelingen uit te werken die aangepast zijn aan de 
onderliggende bedrijfseconomische realiteit. Zodoende tracht men de kans op 
een succesvolle plaatsing van de obligaties te vergroten.
407. Net zoals bij alle andere overeenkomsten, moet er bij covenants aan de 
klassieke geldigheidsvereisten inzake verbintenissen voldaan zijn. Dit veronder-
stelt een op juridische gevolgen gerichte wil, toestemming, bekwaamheid, een 
bepaald of bepaalbaar voorwerp en een rechtsgeldige oorzaak.
408. De vraag rijst of covenants het voorwerp kunnen uitmaken van de klas-
sieke wilsgebreken ‘dwaling’, ‘bedrog’ en ‘geweld’. De mogelijke toepasselijkheid 
van de laatste twee wilsgebreken lijkt in het kader van obligatieovereenkomsten 
slechts een theoretische zorg te zijn. Dit is anders bij dwaling. Opdat dwaling 
toepassing kan krijgen, moet er bij het sluiten van de overeenkomst een verkeerde 
voorstelling van de zaken zijn geweest die betrekking heeft  op de zelfstandigheid 
van de zaak. De zelfstandigheid van de zaak is elk gegeven dat doorslaggevend 
is geweest voor een partij om de overeenkomst aan te gaan, waarvan de mede-
contractant op de hoogte hoorde te zijn en zonder hetwelk de overeenkomst niet 
zou zijn gesloten.368 In de eerste plaats kan hierbij worden gedacht aan de beta-
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lingsmodaliteiten in verband met de interesten en het kapitaal, daar zij als essen-
tiële karakteristieken van de obligatielening moeten worden beschouwd.369 Of 
bepaalde covenants zodanig doorslaggevend zijn geweest voor de obligatiehouder 
en/of de emittent, is een feitenkwestie die door de bodemrechter soeverein moet 
worden beoordeeld. Het komt ons echter voor dat covenants in beginsel het deter-
minerende karakter ontberen om een dwaling in hoofde van de obligatiehouder 
te rechtvaardigen. In principe bevatten zij geen verplichtingen die de rechten van 
obligatiehouders dermate verstrekkend kunnen beïnvloeden dat deze niet zouden 
hebben ingeschreven op de obligatielening. Hetzelfde lijkt het geval te zijn voor de 
emittent, ook al worden in de betwiste covenant desgevallend zware verplichten 
en restricties opgelegd.
De dwaling in hoofde van de contractpartijen moet bovendien ook ver-
schoonbaar zijn. Dit betekent dat een redelijke persoon geplaatst in dezelfde con-
crete omstandigheden zich zou hebben vergist.370 Van belang daarbij is dat elke 
contractpartij de verplichting heeft  om zich voldoende nauwgezet in te lichten.371 
Er bestaat op dit vlak nog weinig gepubliceerde rechtspraak, maar men kan aan-
nemen dat het voor professionele partijen moeilijk zal zijn om een succesvolle 
vordering inzake dwaling in te stellen.372 Niet alleen de objectieve omstandighe-
den, maar ook de subjectieve omstandigheden, zoals de kennis en de ervaring van 
de partijen, worden bij dwaling immers in rekening gebracht. Dit geldt niet alleen 
voor de emittent maar ook voor de obligatiehouders. Ervaren investeerders en 
emittenten zullen aldus omwille van hun professioneel karakter wellicht slechts 
zelden een geslaagd beroep op het wilsgebrek ‘dwaling’ kunnen doen.373
409. In het verlengde van de klassieke geldigheidsvereisten liggen de gemeen-
rechtelijke interpretatieregels. Bij onduidelijkheden of onvolledigheden moet de 
rechter desgevallend de gemeenschappelijke bedoeling van de contractpartijen 
proberen te achterhalen om na te gaan tot welke verbintenissen de emittent zich 
exact heeft  verbonden en hoe ver deze verbintenissen reiken. Daarbij zouden alle 
covenants van de obligatieovereenkomst moeten worden uitgelegd aan de hand 
van de andere in de obligatieovereenkomst opgenomen covenants, zodat elk 
beding wordt opgevat in de zin die uit de gehele overeenkomst voortvloeit.374
369 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 62.
370 Cass. 6 januari 1944, Pas. 1944, 133; Cass. 10 april 1975, Arr.Cass. 1975, 871; Cass. 28 juni 1996, 
Arr.Cass. 1996, 664.
371 W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2001, 69.
372 Voor een schaars voorbeeld in het kader van dwaling omtrent CDO’s zie Antwerpen 5 februari 
2015, NjW 2015, 592, noot D. Bruloot.
373 In het kader van swapovereenkomsten bijvoorbeeld werd reeds geoordeeld dat indien bepaalde 
bepalingen van de overeenkomst niet duidelijk zouden zijn geweest, zoals clausules omtrent 
de beëindiging, de betrokken partijen in hun hoedanigheid van handelaar schrift elijk hadden 
moeten reageren. Zie Kh. Brussel 26 april 2013, Bank Fin.R. 2013, 224.
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AFDELING 2. EXTERNE WERKING
410. De externe werking van de obligatieovereenkomst heeft  betrekking op het 
bestaan en de inhoud van de contractuele clausules van de obligatieovereenkomst 
die door derden kunnen worden ingeroepen en die aan derden kunnen worden 
tegengeworpen. De tegenwerpelijkheid aan derden hangt uiteraard in eerste 
instantie af van de interne geldigheid van de onderliggende bedingen. Men kan 
immers de externe werking voorkomen door de interne geldigheid van de clau-
sule aan te vechten.
411. Het is belangrijk om in dit verband op te merken dat geldige covenants 
in de regel geen zakelijke (zekerheids)rechten doen ontstaan in hoofde van de 
obligatiehouder (tenzij zij uiteraard zouden voorzien in het stellen van een zake-
lijke zekerheid). Bijgevolg is er principieel geen zakenrechtelijke afwijking op 
het beginsel van de paritas creditorum dat geldt in geval van een (oneigenlijke) 
samenloopsituatie (zoals gerechtelijke reorganisatie en faillissement) (zie hier-
over meer uitgebreid Titel VII (obligaties, wanprestatie en insolventie)). Dit heeft  
een onmiddellijke weerslag op de tegenwerpelijkheid van covenants ten aanzien 
van derden. In tegenstelling tot de zakelijke rechten die mits naleving van wel-
bepaalde formaliteiten een erga omnes werking kennen, maken covenants slechts 
persoonlijke vorderingsrechten uit waarover obligatiehouders op de emittent 
beschikken. Het bestaan van de covenants is op basis van artikel 1165 BW enkel 
als een rechtsfeit tegenwerpelijk aan derden. Dit noemt men ‘de relativiteit van 
overeenkomsten’.
De tegenwerpelijkheid van de inhoud van covenants, in het bijzonder van de 
verbintenissen om iets niet te doen, is daarom problematisch. De obligatieover-
eenkomst kan bijvoorbeeld het verbod inhouden voor de emittent om belangrijke 
activa te vervreemden (zie randnr. 424). Wanneer de emittent dit verbod miskent, 
zal hij uiteraard contractueel aansprakelijk zijn ten aanzien van de obligatiehou-
ders (persoonlijk vorderingsrecht). De in strijd met de covenant gestelde over-
dracht blijft  evenwel principieel geldig wegens het gebrek aan een zakenrechtelijke 
werking. Dit heeft  tot gevolg dat een herstel in natura in beginsel onmogelijk is: 
de activa hebben het vermogen van de emittent defi nitief verlaten. Hierop bestaat 
enkel een uitzondering voor het geval waarin de medecontractant van de emittent 
(de overnemer van de activa) zich schuldig maakt aan derdemedeplichtigheid aan 
contractbreuk, die wordt beteugeld met de nietigheid.375 Deze rechtsfi guur ver-
onderstelt echter de eff ectieve kennis van de inhoud van de aan de emittent opge-
legde covenant in hoofde van de medecontractant op het ogenblik waarop hij met 
de emittent contracteert. Er kan worden aangenomen dat een dergelijke toereke-
ning van kennis makkelijker te bewijzen valt ten aanzien van een met de emittent 
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verbonden entiteit dan ten aanzien van een volledig economisch onafh ankelijke 
derde.376 Dit verandert niet, ook al werd voor de desbetreff ende obligatielening 
een prospectus opgemaakt en bekendgemaakt. Men kan moeilijk aannemen dat 
derden, door de loutere verspreiding van het prospectus, geacht worden kennis 
te hebben genomen van de inhoud van de aan de emittent opgelegde covenants. 
Een daadwerkelijke kennis in hoofde van de medecontractant moet dus steeds 
worden bewezen. Men kan hier de analogie maken met de overdracht van obli-
gaties in strijd met een onderhandse of statutaire overdrachtbeperking (zie hier-
over randnr. 715). Dit maakt dat covenants moeilijk kunnen worden afgedwongen 
jegens andere – niet met de emittent verbonden – partijen.
376 Zie o.m.: F. Parrein, “Het bijkantoor van een buitenlandse vennootschap, de statutaire doe-
loverschijding en de derde-medeplichtigheid aan andermans contractbreuk”, TRV 2009, 766-
767; J. Vananroye en M. Wauters, “Contracten met of met betrekking tot vennootschappen: 












412. Covenants hebben in de eerste plaats betrekking op de emittent zelf, en niet 
op met de emittent verbonden vennootschappen. Laatstgenoemde zijn immers 
in vele gevallen geen contractpartij bij de obligatielening. Het principe van de 
relativiteit van overeenkomsten heeft  dan tot gevolg dat de met de emittent ver-
bonden vennootschappen als loutere derden moeten worden behandeld, zelfs al 
staat buiten kijf dat zij een indirect belang hebben bij de wijze waarop de obliga-
tieovereenkomst wordt uitgevoerd (zie randnr. 411).377 Dat verbonden vennoot-
schappen principieel als derden moeten worden beschouwd, betekent niet dat de 
emittent de aan hem in de covenants opgelegde verplichtingen en beperkingen 
zou kunnen omzeilen via het optreden van zijn dochtervennootschappen. Men 
mag aannemen dat de goede trouw veronderstelt dat de emittent zijn controle 
over andere rechtspersonen aanwendt om de normaal verwachte voordelen van 
de obligatielening te realiseren.378
413. De ondernemingsrealiteit noopt er echter toe de achterliggende belangen 
van het grotere economische geheel, waarvan de emittent deel uitmaakt, expliciet 
in de obligatielening in rekening te brengen. Men gaat daarbij nog een stap ver-
der dan wat geldt onder het principe van de goede trouw. Een geëigende manier 
hiertoe is de uitbreiding van het toepassingsbereik van (welbepaalde) covenants 
tot (welbepaalde) entiteiten van de vennootschapsgroep waartoe de emittent 
377 E. Dirix, Obligatoire verhoudingen tussen contracten en derden, Antwerpen, Maarten Kluwer, 
1984, 77.
378 Zie in deze zin ook o.m. J. Vananroye en M. Wauters, “Contracten met of met betrekking tot 





Titel IV. Contractuele bescherming van obligatiehouders
196 Intersentia
behoort. Dit geldt bij uitstek voor dochtervennootschappen, wier vermogenstoe-
stand een directe impact heeft  op de vermogenstoestand van de emittent.379
414. Het is daarbij gebruikelijk om (welbepaalde) dochtervennootschappen in 
de obligatieovereenkomst aan te duiden als restricted subsidiaries. Deze dochter-
vennootschappen zijn geen formele contractpartij bij de obligatielening, maar een 
emittent zal wel aansprakelijk zijn wanneer deze dochtervennootschappen de in 
de covenants opgenomen opgenomen geboden en verboden miskennen. Binnen 
de restricted subsidiaries kan men nog bijkomende onderverdelingen maken. Een 
voorbeeld hiervan zijn de zgn. material and signifi cant subsidiaries; dit zijn doch-
tervennootschappen die een belangrijk aandeel (vaak 5% tot 10%) hebben in de 
activa of inkomensstroom van een vennootschapsgroep.380 Het werken met een 
dergelijke onderverdeling laat toe de gestrengheid van de covenants verder te dif-
ferentiëren naargelang de belangrijkheid van de desbetreff ende verbonden ven-
nootschappen in de vennootschapsgroep rond de emittent.
415. Hoewel dit strikt genomen moet worden onderscheiden van het personele 
toepassingsgebied van de covenants, is het ook niet ongebruikelijk om de eventu-
ele (ultieme) moedervennootschap van de emittent bij de obligatieovereenkomst 
te betrekken (als formele contractpartij). Deze verbindt zich dan niet persoonlijk 
tot de nakoming van de verplichtingen en beperkingen voorzien in de covenants, 
maar neemt de rol van garanderende partij op die mede verantwoordelijk en aan-
sprakelijk is voor de nakoming van de verplichtingen en beperkingen die aan 
haar (klein)dochters worden opgelegd.381
379 Voorbeelden hiervan vindt men onder meer terug in het Prospectus Warehouses De Pauw 
d.d. 22 maart 2016, onder meer op pagina 45-46 bij de omschrijving van de Events of Default 
(Als “Event of Default” wordt beschouwd “(g) Reorganisation, change of business: (a) a mate-
rial change of the nature of the activities of the Issuer or the Group, as compared to the acti-
vities as these are carried out on the Issue Date, which is materially adverse to the interests 
of the Bondholders, occurs […]”, waarbij “Group” wordt gedefi nieerd als “the Issuer and each 
of its Subsidiaries from time to time” en “Subsidiary” als “a subsidiary within the meaning of 
Article 6, 2° of the Belgian Company Code”).
380 Een dergelijk onderscheid wordt bijvoorbeeld gebruikt in de Terms and Conditions Greenyard 
Convertible Bond uitgegeven op 8  december 2016. Daarin wordt een “Material Subsidiary” 
omschreven als “any Subsidiary of the Guarantor which has earnings before interest, tax, depre-
ciation and amortisation (calculated on the same basis as REBITDA) representing 5 per cent. 
or more of REBITDA or has gross assets (corrected for customers relations and goodwill) or 
turnover reprensting 5 per cent. or more of the gross assets (corrected for customer relations and 
goodwill) or turnover of the Group (calculated on a consolidated basis”. “ ‘Subsidiary’ means, 
in respect of any entity, a company over which such entity has control”. “ ‘Group’ means the 
Guarantor and its Subsidiaries”.
381 Deze rol wordt bewerkstelligd door bijvoorbeeld de volgende clausule: “Th e Guarantor has 
unconditionally guaranteed (i) the due payment of all sums expressed to be payable by the Issuer 
under the Bonds (including without limitation, further to the exercise of the Cash Alternative 
Election) and (ii) the performance of all the other obligations of the Issuer under the Bonds (inclu-
ding, without limitation, the delivery of the Ordinary Shares upon exercise of Conversion Rights) 












AFDELING 1. GENERAL UNDERTAKINGS
416. Zoals aangehaald, kunnen de  general undertakings worden uitgesplitst in 
affi  rmatieve covenants (verbintenissen om iets te doen) en negatieve covenants 
(verbintenissen om iets niet te doen). In de praktijk wordt een lijst van deze cove-
nants opgemaakt die het voorwerp uitmaakt van onderhandelingen. Sommige 
bedingen worden daarbij zonder al te veel discussie aanvaard, althans wanneer zij 
aansluiten bij de gangbare marktpraktijk in de specifi eke sector waarin de emit-
tent actief is. De opname van andere bedingen ligt minder voor de hand.
ONDERAFDELING 1. AFFIRMATIEVE COVENANTS
 417.  Affi  rmatieve covenants houden een verbintenis in om iets te doen. Deze 
verbintenissen strekken ertoe de emittent welbepaalde handelingen te laten stel-
len. Affi  rmatieve covenants vormen vaak een herhaling van de wettelijke ver-
plichtingen die toepasselijk zijn op de emittent. Hierbij kan onder meer worden 
gedacht aan de naleving van fi scale verplichtingen, van milieureglementering of 
van socialezekerheidsregelingen. Een miskenning van een dergelijke covenant zal 
bijgevolg niet alleen een wettelijke inbreuk inhouden, waaraan strafrechtelijke 
sancties en boetes gekoppeld kunnen zijn, maar betekent ook een contractuele 
wanprestatie ten aanzien van de obligatiehouders, met de toepasselijkheid van 
dinated and (subject to Condition 3 (Negative Pledge) unsecured obligations of the Guarantor 
ranking equally with all other existing and future unsecured and unsubordinated obligations of 
the Guarantor (other than in respect of statutorily preferred creditors” zoals opgenomen in de 
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de contractuele sanctiemechanismen tot gevolg. Dit is meteen het voordeel van 
het invoegen van dergelijke covenants, nu zij één of ander schadebeding of de 
vervroegde opeisbaarheid van de obligatielening kunnen uitlokken (zie hierover 
Hoofdstuk 5 van deze Titel).
ONDERAFDELING 2. NEGATIEVE COVENANTS
 418. Negatieve covenants trachten voornamelijk in te spelen op het commer-
cieel beleid van de emittent en hebben tot doel de (periodieke) betaling van de 
interesten en de terugbetaling van het kapitaal op de vervaldag(en) van de obli-
gatielening te garanderen. In de hypothese dat obligatiehouders geen zekerheden 
hebben verworven, doen zij er goed aan om maatregelen te treff en die ervoor zor-
gen dat het beschikbare vermogen van de emittent minstens zo nauw mogelijk 
aansluit bij het totaal van de chirografaire aanspraken. Alleen zo hebben zij de 
relatieve zekerheid min of meer te kunnen worden terugbetaald bij een vereff e-
ning van de emittent (liquidatieverliezen niet meegerekend).
 419. Teneinde dit te bereiken, zijn er verschillende mogelijkheden voorhanden, 
die al dan niet met elkaar kunnen worden gecombineerd. Men kan via de nega-
tieve covenants trachten om i) het aantal aanspraakgerechtigden op het vermogen 
van de emittent zo laag mogelijk te houden, ii) zo weinig mogelijk bevoorrechte 
schuldeisers toe te laten die boven de obligatiehouders voorrang krijgen op het 
onderpand van de emittent, en/of iii) het vermogen van de emittent als execu-
tieobject zo groot mogelijk te houden. Het opzet van dergelijke negatieve cove-
nants bestaat er als het ware in om preventief de positie van de obligatiehouders 
bij samenloop te versterken, door welbepaalde doorlopende beperkingen aan de 
emittent op te leggen die inspelen op de wijze waarop de emittent zijn beschik-
kingsbevoegdheid over zijn vermogen uitoefent. Vandaar ook dat zij als een alter-
natief kunnen fungeren voor de zakelijke zekerheden.
 420. Negatieve covenants worden dan ook dikwijls geplaatst onder de algemene 
noemer ‘ negatieve zekerheden’ (sûretés négatives /  negative pledge). Over de exacte 
afb akening van de term ‘negatieve zekerheden’ bestaat er in de rechtsleer geen 
uniformiteit.382 In dit boek wordt uitgegaan van een defi niëring die duidelijk 
382 Afh ankelijk van de toegekende interpretatie aan dit begrip worden zowel verbintenissen om 
iets niet te doen, bijvoorbeeld een vervreemdingsverbod, alsook positieve verplichtingen om 
iets te doen, bijvoorbeeld informatieverplichtingen naleven of advies inwinnen en opvolgen, 
onder dit begrip gecatalogeerd. Zie hiervoor en de verwijzingen aldaar: E. De Bie, “Juridische 
aspecten van de negatieve zekerheidsclausule”, Jura Falc. 1990, 332; I. Peeters en A.-L. 
Verbeke, “Negatieve zekerheden”, DAOR 1996, 39-53; J.V. Lindemans, “Negatieve zekerhe-
den” in Commentaar voorrechten en hypotheken, Antwerpen, Kluwer, 1999, losbl.; V. Sagaert, 
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maakt dat het begrip uitsluitend de bedingen dekt waarbij de emittent er zich 
ten aanzien van de obligatiehouders toe verbindt zijn rechten te beperken met het 
oog op de versterking van hun zekerheidspositie en verhaalsmogelijkheden.383 Bij 
wijze van voorbeeld kan worden verwezen naar een vervreemdingsverbod, een 
verbod om bijkomende zekerheden te verschaff en, een verbod om nieuwe schul-
den aan te gaan, een verbod om dividenden uit te keren enz.
 421. In tegenstelling tot de zakelijke zekerheden hebben negatieve covenants 
slechts een verbintenisrechtelijke werking, doch geen zakelijke werking.384 Noch-
tans kan de emittent niet overgaan tot de geviseerde handeling zonder dat zijn 
aansprakelijkheid in het gedrang komt of een contractueel sanctioneringsmecha-
nisme in werking treedt. Behoudens derdemedeplichtigheid aan contractbreuk, 
valt de derde-tegenpartij evenwel niets te verwijten en zal de gewraakte transactie 
rechtsgeldig en aan de obligatiehouders tegenstelbaar zijn (zie ook randnr. 411).
 422. De basisstructuur van negatieve covenants is nagenoeg uniform. Er wordt 
een algemeen verbod vastgelegd, waarop dan specifi eke uitzonderingen worden 
voorzien, die ervoor zorgen dat de negatieve covenants de emittent niet belem-
meren bij het voeren van zijn normale economische activiteiten.
 423. In wat volgt, wordt dieper ingegaan op enkele van de meest voorkomende 
of typerende negatieve covenants, zijnde i) beperkingen betreff ende de verkoop 
van activa (zie A), ii) beperkingen betreff ende het aangaan van schulden (zie B), 
iii) beperkingen betreff ende het verstrekken van zekerheden (zie C) en iv) beper-
kingen betreff ende de uitkering van winsten aan aandeelhouders (zie D).
A. Beperkingen op de verkoop van activa
 424. Hoewel niet op een rechtstreekse wijze aangetroff en in de onderzochte Bel-
gische prospectussen, zou het kunnen voorkomen dat een obligatieovereenkomst 
aan de emittent beperkingen oplegt op het vlak van de verkoop van activa.385 Dit 
383 Een te ruime formulering van het begrip ‘negatieve covenants’ is immers niet wenselijk, nu 
hierdoor ook verbintenissen aangegaan door andere schuldeisers van de emittent door het 
concept kunnen worden gevat indien deze tot gevolg hebben dat de zekerheidspositie van de 
obligatiehouders wordt versterkt. Zie in deze zin bv. V. Sagaert, Goederenrecht, Antwerpen, 
Kluwer, 2014, 195. Immers, hierdoor zou de contractuele achterstelling door een andere 
schuldeiser binnen het toepassingsgebied van de covenants vallen. Dit doorkruist het principe 
dat covenants verbintenissen zijn die worden aangegaan door de schuldenaar zelf ten aanzien 
van de schuldeisers die partij zijn bij hetzelfde contract.
384 F. Dierckx, “Juridische kanttekeningen bij enkele nieuwe fi nancierings- en zekerheids-
technieken”, Bank Fin.R. 1987, 148-149; I. Moreau-Margreve, Les créanciers et le droit de 
la faillite, Brussel, Bruylant, 1983, 198; A. Verbeke, “Rechtsmiddelen van schuldeisers” in 
Schuldeisers en ondernemingen in moeilijkheden, Kalmthout, Biblo, 1994, 40.
385 Op een onrechtstreekse wijze wordt dit eff ect wel soms verkregen. Zie voor een voorbeeld het 
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wordt niet alleen door enkele auteurs gesignaleerd, maar wordt ook warm aanbe-
volen door TBCG, wat toch duidt op het gebruik ervan in de praktijk, minstens 
in een internationale context.386 Met het instellen van beperkingen op de verkoop 
van activa kan men obligatiehouders behoeden voor een uitholling van het ven-
nootschapsvermogen dat als onderpand dient voor hun fi nanciële aanspraken. 
Om juridisch geldig te zijn, mag een eventueel vervreemdingsverbod nooit abso-
Guarantor (a) sells, assigns or otherwise disposes to an entity that is not the Issuer or a Guarantor 
more than 20% of the consolidated assets as set out in the latest audited consolidated annual 
fi nancial statement of the Issuer, except if at least 80% of the net proceeds of such disposal are 
reinvested by the Issuer or such Guarantor in assets that are in line with the business and assets 
of the Group as described in the Prospectus, or (b) ceases to carry on all or substantially all of its 
business other than (for (a) and (b)) on terms approved by the general meeting of Bondholders”). 
Het vervreemdingsverbod in voornoemde prospectus is slechts op een indirecte manier uit-
gewerkt, nu het wordt gekaderd in de context van de stopzetting van het economisch bedrijf 
van de emittent.
386 E. De Bie, “Juridische aspecten van de negatieve zekerheidsclausule”, Jura Falc. 1990, 339-340; 
J.V. Lindemans, “Negatieve zekerheden” in Comm.Voor., Antwerpen, Kluwer, 1999, losbl.; A. 
Meinertzagen-Limpens, “Les engagements de ne pas faire en matière de crédit”, Rev.Dr.Aff .
Int. 1986, 687; V. Sagaert, “Nieuwe perspectieven op het eigendomsrecht na twee eeuwen 
burgerlijk wetboek” in B. Tilleman en P. Lecocq (eds.), Zakenrecht, Brugge, die Keure, 2005, 
nr. 9; I. Peeters en A.-L.Verbeke, “Negatieve zekerheden”, DAOR 1996, 46; E. Dirix en R. De 
Corte, Zekerheidsrechten, Gent, Story-Scientia, 2006, 235.
 De standaardclausule van TBCG luidt als volgt: “2.4. Restrictions on Disposals: (a) So long as 
any of the Bonds remain outstanding, the Issuer shall not, and shall procure that no other Group 
Company will, enter into a single transaction or a series of transactions (whether related or not) 
and whether voluntary or involuntary, to Dispose of any asset, other than a Permitted Disposal, 
if, on the date of the transaction, the aggregate value of (i) the assets to be Disposed of, when 
aggregated with the value of all other assets Disposed of [aft er the date of the Trust Deed/since 
the later of (A) the date of the Trust Deed and (B) the date falling [3] years prior to the date of 
the proposed Disposal] by Group Companies, less (ii) Reinvested Proceeds, would exceed [£[ ] (or 
its equivalent)/[ ]% of [Consolidated Net Worth/Consolidated Asset Value]. (b) For the purposes 
of paragraph (a) above: (i) the value of any assets which are or are to be Disposed of shall be the 
value of those assets (without deduction for any liabilities) included in the most recent audited 
annual fi nancial statements as at the date of their Disposal or, in the case of an asset which was 
not taken into account in those fi nancial statements, its book value at the date of its Disposal; 
(ii) if any shares in a Group Company are or are to be Disposed of, there shall be deemed to have 
been or to be a Disposal of the same proportion of the assets of the relevant Group Company and 
of any of its Subsidiaries as the proportion of the equity share capital of that Group Company 
in which the Issuer is (directly or indirectly) interested immediately before the Disposal; (iii) 
“Consolidated Asset Value” means the value of the assets of the Group in the then most recent 
audited annual fi nancial statements; and (iv) “Reinvested Proceeds” means, at any time, the 
aggregate amount of the proceeds of any Disposal which have, at that time, been applied to the 
acquisition [, construction or improvement] of assets comparable or superior as to type, value 
and quality of the assets Disposed of. “Permitted Disposal” means any Disposal which, except in 
the case of paragraph (b) below, is on arm’s length terms: (a) of trading stock or cash in the ordi-
nary course of trading of the disposing entity; (b) of any asset by a Group Company to the Issuer 
or to a wholly-owned Subsidiary of the Issuer; (c) of assets (other than receivables) in exchange 
for other assets comparable or superior as to type, value and quality; (d) of obsolete or redundant 
vehicles, plant and equipment for cash; (e) of cash equivalent investments for cash or in exchange 
for other cash equivalent investments; (f) of cash in the payment of dividends; (g) of cash as con-
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luut zijn – dit zou een al te verregaande inbreuk uitmaken op het beschikkings-
recht van de eigenaar.
 425. Het doel van de clausule bestaat erin duidelijk de grenzen en voorwaarden 
te schetsen waaronder de emittent zijn activa mag vervreemden, zonder daarbij 
al te verregaande beperkingen op te dringen. Zodoende wordt verzekerd dat de 
emittent over de nodige bewegingsvrijheid blijft  beschikken om de onderneming 
draaiende te houden en uit te bouwen. Dit kan worden bereikt door te stipuleren 
dat verkopen steeds kunnen plaatsvinden in het kader van een normale bedrijfs-
uitoefening en tegen marktvoorwaarden. Een alternatief zou kunnen zijn om in 
de onvervreemdbaarheidsclausule een maximumbedrag voor te schrijven voor de 
totale activa die per jaar mogen worden vervreemd.387
 426. Aangenomen wordt dat een vervreemdingsverbod zich ook uitstrekt tot 
een verbod tot het vestigen van zekerheidsrechten, aangezien deze ook aanlei-
ding kunnen geven tot een vervreemding.388 Om redenen van duidelijkheid en 
transparantie doet men er goed aan om in de obligatieovereenkomst een clau-
sule op  te  nemen die specifi ek ingaat op de problematiek van zekerheden (zie 
randr. 431).
 427. Een bijzondere situatie die in elk geval bij voorkeur in de uitgift evoorwaar-
den wordt geregeld, doch in de Belgische prospectussen vaak ontbreekt, betreft  de 
verkoop van activa aan met de emittent verbonden entiteiten (transactions with 
affi  liates). Het is in het belang van de obligatiehouders om de verkopen van activa 
aan verbonden entiteiten aan voorwaarden te onderwerpen. Deze voorwaarden 
kunnen bestaan in het opleggen van de vereiste dat zij enkel aan marktvoorwaar-
den kunnen geschieden en eventueel dat deze transacties de expliciete goed-
keuring vereisen van de raad van bestuur. Wanneer bepaalde bedragen worden 
overstegen, zou men eventueel bijkomend ook fairness opinions kunnen opleggen. 
Op die manier kan men vermijden dat de emittent “in het belang van de groep” 
vermogen verschuift  naar verbonden entiteiten en zodoende het onderpand van 
de obligatiehouders uitholt.
B. Beperkingen op het aangaan van schulden
 428. TBCG raadt tevens aan om negatieve covenants op te nemen die betrek-
king op het aangaan van bijkomende schulden door de emittent (restrictions on 
387 D. Bruloot, Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek naar de eff ectiviteit van de 
(Europese) kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldeisersbescherming, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 393.
388 V. Sagaert, “Nieuwe perspectieven op het eigendomsrecht na twee eeuwen burgerlijk wet-
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debt).389 Het risico op schuldverwatering wordt hierdoor gecontroleerd en de 
fi nanciële gezondheid van de emittent wordt gewaarborgd. Een onderzoek van 
de publieke prospectussen van de afgelopen jaren toont evenwel aan dat deze 
negatieve covenant nauwelijks wordt gebruikt op de Belgische obligatiemarkt. 
Wellicht heeft  dit te maken met het risico dat met dergelijke clausules al te ver-
regaande beperkingen aan de emittent zouden worden opgelegd. Zij worden dan 
ook meer gebruikt bij de private plaatsingen van obligaties, waarop slechts een 
beperkt aantal kapitaalkrachtige investeerders met veel zeggenschap inschrijft .
 429. Indien van deze clausule gebruik zou worden gemaakt, omdat bijvoorbeeld 
belangrijke investeerders hierop aansturen, is het raadzaam om het begrip ‘bijko-
mende schuld’ goed te defi niëren. Men dient daarbij te overwegen de reikwijdte 
ervan niet te beperken tot bankleningen en uitgift en van schuldeff ecten, maar 
uit te breiden tot transacties die functioneel equivalente gevolgen ressorteren. 
Hierbij kan onder meer worden gedacht aan fi nanciële leasing, sale-and-lease-
back, debetstand, garanties enz. De exacte afb akening van het begrip ‘bijkomende 
schuld’, en het daarmee gepaard gaande verbod, zal daarbij vanzelfsprekend 
afh angen van de specifi eke omstandigheden.390
389 TBCG gebruikt hiervoor de volgende clausule: “So long as any of the Bonds remain outstan-
ding, the Issuer shall not, and shall ensure that no other Group Company will, incur or allow to 
remain outstanding any Priority Borrowings other than Permitted Priority Borrowings” (Th e 
Bond Covenant Group, Model Covenants in Sterling and Euro, 10).
390 Zie ook W. Bratton, “Bond covenants and creditor protection: Economics and law, theory 
and practice, substance and process”, European Business Organization Law Review 2006, 
51-52. In het licht hiervan stelt TBCG de volgende standaarddefi nitie voor: “ ‘Borrowings’ 
means, at any time, the aggregate outstanding principal, capital or nominal amount (and any 
fi xed or minimum premium payable on prepayment or redemption) of Group Companies in 
respect of: (a) moneys borrowed and debit balances at banks or other fi nancial institutions; (b) 
any acceptance under any acceptance credit or bill discounting facility (or dematerialised equi-
valent); (c) any note purchase facility or the issue of bonds, notes, debentures, loan stock or any 
similar instrument; (d) any lease or hire purchase contract which would, in accordance with 
GAAP, be treated as a fi nance or capital lease (a ‘Finance Lease’); (e) receivables sold or dis-
counted (other than any receivables to the extent they are sold on a non-recourse basis); (f) any 
derivative transaction (and, when calculating the value of that derivative transaction, only the 
marked to market value shall be taken into account); (g) any counter-indemnity obligation in 
respect of a guarantee, bond, standby or documentary letter of credit or any other instrument 
issued by a bank or fi nancial institution in respect of an underlying liability of an entity which 
is not a Group Company which liability would fall within one of the other paragraphs of this 
defi nition; (h) any amount raised by the issue of redeemable shares which are redeemable (other 
than at the option of the Issuer) before the [insert fi nal maturity date] or are otherwise classi-
fi ed as borrowings under GAAP; (i) any amount raised under any other transaction (including 
any forward sale or purchase, sale and sale back or sale and leaseback agreement) having the 
commercial eff ect of a borrowing or otherwise classifi ed as borrowings under GAAP; and (j) 
(without double-counting) the amount of any liability in respect of any guarantee for any of the 
items referred to in paragraphs (a) to (i) above” (Th e Bond Covenant Group, Model Covenants in 
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 430. Een algemeen verbod tot het aangaan van schulden is hoegenaamd niet 
wenselijk in het licht van de noodzaak voor de emittent om zijn economische acti-
viteiten verder te kunnen blijven voeren en ontwikkelen. Men viseert daarom bij 
voorkeur slechts het aangaan van schulden die niet onder één of andere specifi ek 
bedongen vrijstelling of beperking ressorteren. Deze vrijstellingen en beperkin-
gen kunnen onder meer de volgende vormen (of een combinatie daarvan) aanne-
men. Hierbij komt het er steeds op aan een werkbaar evenwicht te vinden tussen 
de fi nancieringsbehoeft e van de emittent en de belangen van de obligatiehouders.
Vooreerst kan men overeenkomen dat de emittent bijkomende schulden mag 
aanvaarden, maar slechts in de mate waarin deze aan welomschreven fi nanciële 
ratio’s voldoen (coverage debt). Deze covenants zijn nauw verwant met de fi nan-
ciële covenants (zie hierover Afdeling 3), die evenwel een meer algemene draag-
wijdte hebben. Ten tweede kan men stipuleren dat de emittent steeds welbepaalde 
schulden mag aangaan (permitted debt). Dergelijke toegelaten schulden kun-
nen betrekking hebben op de commerciële schulden aangegaan in de normale 
bedrijfsvoering of op intra-groepsfi nancieringstransacties.391 Daarnaast kunnen 
zij ook betrekking hebben op het aantrekken van fi nanciering ter herfi nanciering 
van een reeds bestaande schuld, waarbij dan vaak als bijkomende voorwaarde 
wordt gesteld dat de nieuw aangegane schuld geen maturiteitsdatum mag hebben 
die op een vroeger tijdstip valt dan deze van de geherfi nancierde schuld.392 Tot 
slot kunnen ook baskets worden ingevoerd die in een numerieke uitzondering 
voorzien op het algemene verbod tot het aangaan van bijkomende schulden. Zo 
kan een general debt basket worden ontworpen, die de emittent toelaat om binnen 
bepaalde grenzen additionele schulden aan te gaan voor niet-gespecifi eerde doel-
einden.393 Specifi c baskets laten dan toe om bepaalde categorieën schulden aan te 
gaan die aangepast zijn aan de sectorale noden waarin de emittent actief is of aan 
specifi citeiten waarmee de emittent wordt geconfronteerd.394 De concrete afb a-
kening van het maximale toegelaten bedrag kan daarbij toenemen wanneer de 
391 Bijvoorbeeld: “Permitted Secured Borrowings” zijn schulden aangegaan “under any netting or 
set-off  arrangement entered into in the ordinary course of banking arrangements for netting 
debit and credit balances” (Th e Bond Covenant Group, Model Covenants in Sterling and Euro, 
10).
392 J. McDonal and R. Graebner, “High-yield bonds: an introduction to material covenants and 
terms”, Journal of International Banking and Financial Law 2014, 244.
 Dit kan als volgt in een clausule worden verwoord: “incurred to refi nance any Permitted 
Secured Borrowings falling within paragraphs [(e) or (f)] of this defi nition, if the Security secu-
ring the new Secured Borrowings is no more extensive than the Security securing the refi nanced 
Permitted Secured Borrowings, and the amount of the new Secured Borrowings is no greater than 
the refi nanced Permitted Secured Borrowings” (Th e Bond Covenant Group, Model Covenants in 
Sterling and Euro, 11).
393 Dit kan bijvoorbeeld worden bewerkstelligd door de volgende formulering: “Priority 
Borrowings not falling within the defi nitions of Permitted Secured Borrowings or Permitted 
Subsidiary Borrowings, up to an aggregate amount outstanding of […]” (Th e Bond Covenant 
Group, Model Covenants in Sterling and Euro, 10).
394 J. McDonal and R. Graebner, “High-yield bonds: an introduction to material covenants and 
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emittent ten aanzien van de gekozen maatstaf, bijvoorbeeld het geconsolideerde 
totale vermogen, groeit. In het vakjargon wordt dit een grower basket genoemd.
C. Beperkingen op het verstrekken van zekerheden
 431. Wel voorkomend in nagenoeg alle Belgische prospectussen zijn clausules 
die het aangaan van zekerheden door de emittent beperken. Dit hangt samen met 
het feit dat bij publieke uitgift en van obligaties obligatiehouders veelal geen zake-
lijke zekerheden blijken te genieten. Hoewel het begrip ruimer is, worden derge-
lijke clausules in de Belgische prospectussen vaak aangeduid als negative pledge, 
wellicht omdat zij vaak geen andere negatieve covenants bevatten.
 432. Aangezien de  negative pledge een bezwaringsverbod inhoudt, wordt haar 
geldigheid – net zoals het vervreemdingsverbod (zie randnr. 424) – slechts aan-
vaard wanneer zij beperkt is in de tijd en een rechtmatig belang dient.395 Noch-
tans lijkt een soepelere interpretatie hier mogelijk te zijn, gelet op de minder 
verregaande aard van het bezwaringsverbod in vergelijking met het vervreem-
dingsverbod.396 Geargumenteerd kan worden dat een verbod op het verstrekken 
van zekerheden hierdoor wel betrekking kan hebben op de totaliteit van het ver-
mogen van de debiteur.397
 433. Men kan diverse soorten clausules onderscheiden die inspelen op de moge-
lijkheid van de emittent om in de toekomst zekerheden te vestigen. Een basisclau-
sule stelt dat geen zekerheden kunnen worden gevestigd op het vermogen van 
enige entiteit behorende tot de groep van de emittent. Hierbij wordt eerst gedefi -
nieerd wat een zekerheid is. In eerste instantie kan hierbij worden gedacht aan de 
klassieke zekerheden, zoals de hypotheek of het pandrecht. Ook transacties die 
economisch gezien een zekerheidsfunctie vervullen, waaronder het eigendoms-
voorbehoud en de sale-and-lease-back398, kunnen onder dit toepassingsgebied 
395 E. De Bie, “Juridische aspecten van de negatieve zekerheidsclausule”, Jura Falc. 1990, 340; 
E. Dirix, “Grenzen van de wilsautonomie inzake zakelijke zekerheidsrechten” in H. Bocken 
(ed.), Bijzondere overeenkomsten 2007-2008, Antwerpen, Kluwer, 2008, 152; D. Bruloot, 
Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek naar de eff ectiviteit van de (Europese) 
kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldeisersbescherming, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 424.
396 M.E. Storme, “Verbintenisrechtelijke alternatieven voor het pand” in F. Hellemans, V. 
Sagaert en R. Van Ransbeeck, Het pand – Van een oude naar een moderne zekerheid, 
Brugge, die Keure, 2012, 164.
397 I. Peeters en A.-L. Verbeke, “Negatieve zekerheden”, DAOR 1996, 46. In strengere zin zie: 
H. De Page en R. Dekkers, Traité élémentaire de droit civil belge, Tôme V, Brussel, Bruylant, 
1975, 792.
398 De verkoop van een goed en de onmiddellijke leasing ervan vertoont namelijk economische 
gelijkenissen met een met zekerheden gewaarborgde lening. De verkoper verkrijgt de verkoop-
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worden gebracht. Op dit algemene verbod is desgevallend een lijst van uitzonde-
ringen van toepassing, inclusief eventuele baskets, die een minimumbedrag voor-
schrijven opdat de clausule toepassing zou verkrijgen.399 Vaak gaat een negative 
pledge echter niet zo ver en geldt deze slechts voor zover aan de obligatiehouders 
geen gelijke (equal and rateable security) of gelijkwaardige (equivalent security) 
zekerheden zouden worden verschaft  als degene die aan andere partijen werden 
verstrekt.400
D. Beperkingen op winstuitkering
 434. Ook voorkomend in Belgische prospectussen, doch eerder uitzonder-
lijk, zijn contractuele clausules die de emittent beperken in de rechtstreekse of 
onrechtstreekse winstuitkering. Dergelijke negatieve covenants leggen de uitbeta-
ling van een dividend en/of de inkoop van eigen aandelen aan banden. Niet alleen 
de klassieke dividenduitkering waarover jaarlijks wordt beslist door de algemene 
399 Een voorbeeld hiervan betreft  de volgende clausule: “So long as any Bond remains outstan-
ding (as defi ned in the Agency Agreement), neither the Issuer nor the Guarantor will, and the 
Guarantor will ensure that none of the Guarantor’s Material Subsidiaries (as defi ned below) 
will, create, or permit to subsist, or have outstanding, any mortgage, charge, lien, pledge or other 
security interest (a ‘Security Interest’), upon the whole or any part of its present or future under-
takings, assets or revenues (including any uncalled capital) to secure any Relevant Indebtedness 
or to secure any guarantee or indemnity in respect of any Relevant Indebtedness, without at the 
same time or prior thereto securing the Issuer’s and Guarantor’s obligations under the Bonds 
equally and rateably. In this Condition: “Relevant Indebtedness” means any present or future 
indebtedness which is in the form of, or represented by, bonds, notes, debentures, loan stock 
or other securities which are, or are capable of being quoted, listed or dealt in on any stock 
exchange, over-the-counter or other established securities market and having an original matu-
rity of more than one year from its date of issue, with the exception of (i) the € 150 million 5.00% 
fi xed rate retail bonds due July 2019 issued by the Guarantor (the ‘Retail Bond’) and (ii) any 
further bonds, notes, debentures, loan stock or other securities issued for the purposes of and to 
the extent of the refi nancing of the Retail Bond up to a maximum amount of € 125 million and 
provided, in each case, that such indebtedness shall only be entitled to benefi t from and share 
in the security granted from time to time for the benefi t of the lenders under the Group’s senior 
facilities agreement dated on or about the Issue Date (or any refi nancing thereof ” (Terms and 
Conditions Greenyard Convertible Bond uitgegeven op 8 december 2016, 2).
400 Een typische clausule is bijvoorbeeld de volgende: “For so long as any Note remains outstan-
ding, the Issuer shall not, and shall ensure that no member of the Issuer Group will: (a) create or 
permit to subsist any Security over the whole or any part of its present or future undertakings, 
assets or revenues to secure any Relevant Debt of the Issuer; or (b) provide any guarantee or 
indemnity in respect of Relevant Debt of the Issuer, unless, at the same time or prior thereto, the 
Issuer’s obligations under the Notes are secured equally and rateably therewith or benefi t from a 
Security, guarantee or indemnity on substantially the same or similar terms thereto (including, 
for the avoidance of doubt, any terms providing for the automatic addition and release of any 
such Security, guarantees or indemnities). Th e Issuer shall be deemed to have satisfi ed any such 
obligation to provide Security, a guarantee or indemnity on substantially the same terms if the 
benefi t of any such Security, guarantee or indemnity is equally and rateably granted to an agent 
or trustee on behalf of Noteholders or through any other structure which is customary in the debt 
capital markets (whether by way of a supplement, guarantee agreement, deed or otherwise)” 
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vergadering van aandeelhouders, kan door de clausule worden geviseerd. Om 
sluitend te zijn, dienen ook het tussentijdse dividend en het interimdividend bin-
nen het toepassingsgebied van het uitkeringsverbod te ressorteren.
 435. De basisstructuur van dit beding ziet er traditioneel als volgt uit. Voor-
eerst wordt een algemeen uitkeringsverbod ingesteld. Hiervoor wordt een refe-
rentiedatum ingesteld, in de regel een datum die samengaat met de uitgift e van de 
obligatielening, waarna vervolgens wordt bepaald in welke mate de gerealiseerde 
nettowinst vanaf dat tijdstip kan worden aangewend voor een winstuitkering. 
De mate waarin die winstuitkering kan gebeuren, wordt doorgaans verbonden 
aan het behouden van een minimumniveau van werkkapitaal of het behalen van 
bepaalde fi nanciële ratio’s die betrekking hebben op het vermogen of de schuld-
graad van de emittent.401 Daarnaast kunnen eventueel ook maximale absolute 
bedragen worden vastgelegd met bijkomende aanpassingen in de tijd, alsook 
limieten inzake de frequentie van de uitkeringen.402
AFDELING 2. FINANCIËLE COVENANTS
436. Eens de fi nanciering aan de emittent is verstrekt, zal de obligatiehouder 
er vaak over willen waken dat de algemene fi nanciële toestand van de emittent 
in stand wordt gehouden. Dit kan worden bewerkstelligd via het opleggen van 
 fi nanciële covenants. In tegenstelling tot de general undertakings (zie Afdeling 
1), verplichten fi nanciële covenants de emittent niet om iets te doen of iets niet 
te doen. Zij hebben daarentegen betrekking op de algemene fi nanciële toestand 
van de emittent, zonder dat daaraan welbepaalde geboden of verboden worden 
gekoppeld. Die algemene fi nanciële toestand wordt vertaald in bepaalde mini-
mumdrempels, uitgedrukt in fi nanciële ratio’s, die de emittent moet behalen. 
Worden de fi nanciële drempels niet gehaald, dan worden hieraan welbepaalde 
contractuele gevolgen verbonden. Deze kunnen bestaan in de (mogelijkheid tot) 
401 Een voorbeeld van de koppeling tussen de mogelijkheid tot het uitbetalen van een dividend en 
het behalen van fi nanciële ratio’s is te vinden in het Prospectus van Ghelamco Invest d.d. 5 juni 
2015, 50 (“(a) Th e Issuer shall (i) prior to any IPO or Permitted Share Acquisition, not make any 
Distribution, and (ii) following any IPO or Permitted Share Acquisition only make Distributions 
in any Financial Year provided that: (A) the Distribution is made when no Default is continuing 
or would occur immediately aft er making the Distribution; and (B) the Free Cash Flow Cover 
is forecasted to be greater than 1.5 to 1 (calculated on a pro forma basis taking into account the 
Distribution) for the Forecast Cash Flow Period; and (C) the amount of the Distribution does 
not exceed 50 per cent. of its Net Income of the relevant Financial Year (plus any amount of Net 
Income of any previous Financial Year which was available for but not previously distributed); 
and (D) the payment will not result in a breach of Articles 617 or 618, if applicable, of the Belgian 
Companies Code”).
402 M. Bradley en M. Roberts, “Th e structure and pricing of corporate debt covenants”, mei 
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vervroegde opeisbaarheid van de obligatielening (zie randnr. 454), doch kunnen 
ook bestaan in een verhoging van de interest (zie randnr. 287).403
 437. Het hoofddoel van het gebruik van fi nanciële ratio’s is na te gaan in welke 
mate de emittent in staat is om zijn fi nanciële verplichtingen na te komen inzake de 
interestbetaling en de terugbetaling van het ontleende kapitaal. Gewoonlijk wor-
den hiervoor schuldratio’s gebruikt die zowel de schulden op korte als op lange ter-
mijn in rekening brengen en die dit vreemd vermogen plaatsen tegenover de liqui-
diteitspositie van de emittent. Er bestaan hierop vele varianten en combinaties.404 
De fi nanciële covenants kunnen bovendien worden uitgedrukt in ratio’s waarvan 
de omvang in de tijd varieert en zijn in de regel niet beperkt tot de betrokken emit-
tent, maar strekken zich uit tot de gehele vennootschapsgroep van de emittent.405
 438. Doorheen de looptijd van de obligatielening zal de fi nanciële situatie van 
de emittent worden getoetst aan de opgelegde fi nanciële ratio’s. Inzake deze toet-
sing bestaan er twee soorten systemen, die met elkaar kunnen worden gecom-
bineerd. Volgens het eerste systeem worden de fi nanciële ratio’s op gezette tij-
stippen getoetst, bijvoorbeeld op kwartaalbasis of op jaarbasis, met vervolgens 
een rapporteringsplicht ten aanzien van de obligatiehouders. Dit noemt men in 
de vennootschapspraktijk maintenance based fi nanciële covenants.406 Volgens 
403 Een voorbeeld hiervan treft  men aan in het Prospectus VGP d.d. 6 september 2016, 70 (waarin 
als Event of Default is opgenomen “(b) Breach of ratios: any of the Consolidated Gearing, the 
Interest Cover Ratio or the Debt Service Cover Ratio does not comply with the applicable ratios 
and thresholds as set out in Condition 10”). Zie over de defi niëring van deze begrippen de vol-
gende voetnoot.
404 Zo wordt in het Prospectus VGP (d.d. 6 september 2016) een combinatie van drie verschillende 
fi nanciële ratio’s gebruikt, met name i) de Consolidated Gearing (i.e. “respect of any Annual 
Relevant Period, the ratio of Consolidated Total Net Debt on the last day of that Annual Relevant 
Period to the sum of the equity and the total liabilities (including off -balance sheet liabilities) at 
Group level in respect of that Annual Relevant Period “), ii) de Interest Cover Ratio (i.e. “the ratio 
of Aggregate Net Rental Income (increased with the available Cash and Cash Equivalents on the 
last day of an Annual Relevant Period) to Finance Charges in respect of any Annual Relevant 
Period”) en iii) de Debt Service Cover Ratio (i.e. “(a) the Cash Available for Debt Service, divided 
by (b) the Net Debt Service”).
405 D. Bruloot, Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek naar de eff ectiviteit van de 
(Europese) kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldeisersbescherming, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 394 – 395.
406 Een dergelijk systeem van fi nanciële covenants wordt bv. gebruikt in het Prospectus VGP d.d. 
6  september 2016, 73 (“10.4 Financial testing: Th e Consolidated Gearing, the Interest Cover 
Ratio and the Debt Service Cover Ratio shall be calculated and tested semi-annually on a rolling 
annual basis in relation to the relevant Annual Relevant Period as at the last day of each calendar 
half-year, for the fi rst time as of 31 December 2016”). Een ander voorbeeld hiervan is terug te 
vinden in het Prospectus Pinguin d.d. 11 juni 2013, 54 (“De Emittent zal ervoor zorgen dat op 
de Uitgift edatum en op elk ogenblik tot de eff ectieve en volledige terugbetaling van hoofdsom en 
interest van de Obligaties, de som van de Totale Activa van de Emittent en de Garanten (telkens 
berekend op een niet-geconsolideerde basis en met uitsluiting van alle intra-groep verrichtingen) 
niet minder zal bedragen dan 75 per cent van de Geconsolideerde Totale Activa van de Groep. De 
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het tweede systeem gebeurt de toetsing enkel naar aanleiding van een bepaalde 
gebeurtenis of het voornemen om een bepaalde transactie door te voeren. Dit 
noemt men de incurrence based fi nanciële covenants. Laatstgenoemde covenants 
worden vaak in de obligatieovereenkomst ingevoegd als een algemene voor-
waarde om ingrijpende transacties door te voeren. In de Belgische prospectus-
sen van de laatste jaren vindt men voornamelijk maintenance based fi nanciële 
covenants terug.
AFDELING 3. INFORMATIEVE COVENANTS
439. De grootste zwakte van de contractuele schuldeisersbescherming ligt in het 
feit dat de handhaving ervan wordt beperkt door de moeilijkheid voor obligatie-
houders om inbreuken op de obligatievoorwaarden op te sporen. Weliswaar zijn 
emittenten bij wet verplicht om bepaalde (historische en/of doorlopende) infor-
matie kenbaar te maken, maar deze informatie is vaak ontoereikend opdat obli-
gatiehouders eff ectief controle zouden kunnen uitoefenen op de naleving van de 
obligatieovereenkomst door de emittent.407 Dit probleem kan worden verholpen 
met  informatieve covenants. Zij hebben tot doel de wettelijke informatieverplich-
tingen verder uit te breiden met het oog op het bereiken van een betere afdwing-
baarheid van de general undertakings en de fi nanciële covenants.408 Zo kan men 
407 De wettelijk te verstrekken informatie is enerzijds historisch en anderzijds doorlopend. De his-
torische informatie betreft  de informatie over de emittent op het ogenblik waarop hij obligaties 
uitschrijft . Dergelijke informatie wordt voornamelijk verstrekt via het prospectus bij publieke 
uitgift en en het informatiememorandum bij private plaatsingen en wordt verder contractueel 
aangevuld door de verklaringen en waarborgen in de obligatieovereenkomst. Daarnaast legt 
de wet aan de emittent ook doorlopende informatieverplichtingen op, die betrekking heb-
ben op de emittent nadat de obligaties zijn uitgegeven. Men moet hierbij vooral denken aan 
de algemene vennootschapsrechtelijke openbaarmakingsverplichtingen, waaronder deze met 
betrekking tot de jaarrekening, evenals aan de specifi eke wetgeving die geldt voor genoteerde 
vennootschappen, die onder meer een verplichting tot openbaarmaking van tussentijdse 
resultaten oplegt. Zoals in Titel III (rechten en plichten van obligatiehouders) werd opgemerkt, 
worden obligatiehouders hier op een betere wijze behandeld dan gewone schuldeisers, nu zij 
wettelijk gezien een recht op informatie genieten in het kader van hun deelnamerecht aan 
de algemene vergadering van aandeelhouders (zie randnr. 362). Echter, deze informatie heeft  
enkel betrekking op de wettelijk op te stellen informatie, zodat het informatierecht obligatie-
houders enkel toelaat op een eerder tijdstip kennis te nemen van die informatie.
408 TBCG stelt in dit verband onder meer de volgende clausule voor: “As long as any of the Bonds 
remain outstanding, the Issuer shall post the following information on the Website: (a) a copy 
of the [Bond Documents]; (b) a copy of [all documents relating to any Borrowings falling wit-
hin paragraphs (a) to (e) of the defi nition thereof of any Group Company in excess of £[ ] (or 
its equivalent), including all loan, credit or facility agreements, trust deeds, indentures, agency 
agreements, guarantees and security documents and documents containing any intercreditor 
arrangements, and all amendments to those documents]; (c) at the same time as they are dispat-
ched, copies of all documents [dispatched by the Issuer to its shareholders generally (or any class 
of them) or] dispatched by any Group Company to its creditors generally (or any class of them); 
(d) unless it is required to comply, and is complying, with DTR 2 of the DTR Rules, promptly 
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met dergelijke clausules bijvoorbeeld niet-genoteerde emittenten er contractueel 
toe verbinden om elk kwartaal tussentijdse fi nanciële resultaten kenbaar te maken 
aan de obligatiehouders, ofschoon zij hiertoe niet wettelijk verplicht zijn.409
AFDELING 4. BIJZONDERE CLAUSULES
ONDERAFDELING 1. CHANGE OF CONTROL-CLAUSULE
440. Het is eveneens marktpraktijk in België dat obligatieleningen een  change 
of control-clausule bevatten. Een dergelijke clausule verleent aan obligatiehouders 
het recht op de vervroegde terugbetaling van de obligatielening indien er zich een 
controlewijziging of een fundamentele wijziging voordoet in de aandeelhouders-
structuur van de emittent.410 Voor de invulling van het begrip ‘controlewijziging’ 
reasonably be expected to come into existence or an event that has occurred or may reasonably 
be expected to occur, and is specifi c enough to enable a conclusion to be drawn as to the possible 
eff ect of those circumstances or that event on the price of [the Bonds]; (ii) is not generally avai-
lable; and (iii) would, if generally available, be likely to have a signifi cant eff ect on the price of 
[the Bonds] subject to any exemptions that would be available to it under DTR 2; (e) a notice of 
any Default (and the steps, if any, being taken to remedy it) promptly upon becoming aware of its 
occurrence; (f) promptly upon a request by the Trustee or the Required Holders, a certifi cate sig-
ned by two of its directors or senior offi  cers on its behalf certifying that no Default is continuing 
(or if a Default is continuing, specifying the Default and the steps, if any, being taken to remedy 
it); (g) promptly on request following a Default or if the Trustee [or the Required Holders] has 
cause to believe that a Default may have occurred, such further information regarding the fi nan-
cial condition, assets and operations of the Group and/or any Group Company (including any 
requested amplifi cation or explanation of any item in the fi nancial statements or other material 
provided by the Issuer as [any Holder/the Required Holders] [through the Trustee] may reasona-
bly request” (Th e Bond Covenant Group, Model Covenants in Sterling and Euro, 12).
409 Een voorbeeld naar Belgisch recht vindt men terug in het Prospectus D.E.M.E. d.d. 22 januari 
2013, 65 (“Financiële informatie: De Emittent zal op haar website, (i) ten laatste 120 dagen na 
het einde van de boekjaren 2012 tot en met 2018, zijn door de commissaris geauditeerde gecon-
solideerde en enkelvoudige jaarrekening bekendmaken; en (ii) ten laatste 75 dagen na het einde 
van de eerste helft  van de boekjaren 2013 tot en met 2018 een geconsolideerde en enkelvoudige 
balans en resultatenrekening voor de eerste jaarhelft  bekendmaken, die minstens onderwor-
pen is aan een limited review overeenkomstig de internationale standaard voor beoordelings-
opdrachten (ISRE 2410) door de commissaris van de Emittent. De voorgaande informatie zal 
worden opgesteld overeenkomstig BE GAAP of IFRS”).
410 D. Napolitano, “Artikel 17bis Wet 2 maart 1989 en het recht op opeisbaarstelling van een 
krediet in geval van controlewijziging”, TRV 1998, 383-384. Voor enkele van de vele voorbeel-
den zie Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 23 maart 2016, 67-68 (“Holders of Fixed Rate 
Bonds wishing to exercise the put option following a Change of Control pursuant to Condition 
6.3 (Redemption at the Option of Bondholders) will be required to deposit during the Change of 
Control Put Exercise Period a duly completed and signed Change of Control Put Exercise Notice 
with the relevant Financial Intermediary. Such Financial Intermediary is the bank or other 
fi nancial intermediary, whether in Belgium, Luxembourg or any other jurisdiction, through 
which the Bondholder holds the Fixed Rate Bonds.When depositing the Change of Control Put 
Exercise Notice, the holder of Fixed Rate Bonds requests that such Financial Intermediary (i) 
delivers the Change of Control Put Exercise Notice to the Agent, (ii) liases with the Agent to 
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wordt doorgaans teruggegrepen naar het controlebegrip zoals omschreven in de 
artikelen 5 tot 9 W.Venn. Met de invoering van deze clausule wordt uiting gegeven 
aan de onderliggende idee dat de controlerende aandeelhouders (en bestuurders) 
van de emittent een doorslaggevende reden vormen voor de obligatiehouders om 
op de obligatielening in te tekenen (intuitu personae). Een verandering in de con-
trole over en de aandeelhoudersstructuur in de betrokken emittent verhoogt noch-
tans niet noodzakelijk het kredietrisico (maar obligatiehouders kunnen dit wel zo 
percipiëren).411 Om die reden wordt de vervroegde opeisbaarheid soms afh ankelijk 
gesteld van bijkomende voorwaarden, zoals bijvoorbeeld het feit dat een ratingbu-
reau de rating van de obligaties naar aanleiding van de controlewijziging verlaagt.412
441. Men kan zijdelings in dit verband opmerken dat een  change of control-
clausule een belemmerende factor vormt in het kader van een potentiële over-
name van de emittent. Wanneer de desbetreff ende obligatielening wordt uitgege-
ven door een Belgische NV of een Comm. VA, dient de change of control-clausule 
dan ook door de algemene vergadering van aandeelhouders van de emittent te 
worden goedgekeurd (zie art.  556 W.Venn.). Soms gaat de emittent hierbij een 
middelenverbintenis aan dat zijn algemene vergadering van aandeelhouders de 
change of control-clausule zal goedkeuren.413 Schending van deze middelenver-
bintenis zal dan een grond van contractuele aansprakelijkheid kunnen opleveren.
442. De toepasselijkheid van artikel 556 W.Venn., in combinatie met de midde-
lenverbintenis die daar soms aan wordt gekoppeld, maakt duidelijk dat een  change 
(iii) transfers the relevant Fixed Rate Bond(s) to the account of the Agent. Any fees and/or costs 
charged by the Financial Intermediary in relation to the deposit of the Change of Control Put 
Exercise Note or the thransfer of the relevant Fixed Rate Bonds will be borny by the relevant 
Bondholder […]”).
411 L. Gullifer en J. Payne, Corporate Finance Law: Principles and Policy, Portland, Hart 
Publishing, 2011, 158.
412 Zie bv. het Prospectus D.E.M.E. d.d. 22  januari 2013, 59 (“(c) Terugbetaling naar keuze van 
de Obligatiehouder in geval van Controlewijziging:(i) Als zich een Controlewijziging voordoet 
in het geval dat: (A) de Emittent geen rating heeft ; of (B) de Emittent (en/of de Obligaties) een 
rating heeft  en binnen de Controlewijzigingsperiode een Ratingverlaging plaatsvindt met betrek-
king tot de Emittent (en/of de Obligaties), (zowel (A) als (B), een ‘Gebeurtenis voor Vervroegde 
Terugbetaling’, waarbij, voor de defi nitie van Controlewijziging Put Uitoefeningsperiode, de rele-
vante datum bij (A) de datum van Controlewijziging is en bij (B) de datum van Controlewijziging, 
indien die is voorafgegaan door een Ratingverlaging na de Relevante Aankondigingsdatum, of, 
indien de datum van Ratingverlaging later is dan de datum van Controlewijziging, de datum 
van Ratingverlaging) dan zal elke Obligatiehouder het recht hebben om de Emittent te ver-
plichten om alle of een deel van de Obligaties van zulke Obligatiehouder terug te betalen op de 
Controlewijziging Put Datum aan het Put Terugbetalingsbedrag”).
413 Zie bv. Prospectus van VGP d.d. 6 september 2016, 73 (“10.8. Change of Control Resolutions: 
Th e Issuer undertakes to (i) use its best endeavours to procure that the Change of Control 
Resolutions be passed at the general meeting of Shareholders of the Issuer scheduled to be held 
prior to the Long Stop Date and (ii) fi le a copy of the resolutions as aforesaid promptly thereaft er 
with the Clerk of the Commercial Court of Ghent, division Dendermonde (greff e du tribunal de 





Hoofdstuk 4.  De verschillende soorten covenants
Intersentia 211
of control-clausule juridisch moet worden onderscheiden van een covenant. De con-
tractuele inbreuk gaat immers principieel niet gepaard met een contractuele wan-
prestatie vanwege de emittent. De reden hiervoor is evident. Het is niet de emittent 
die voor de controlewijziging zorgt, maar wel zijn aandeelhouders. Vandaar ook dat 
de aandeelhouders met het aangaan van deze contractuele bepaling door de emit-
tent moeten instemmen. Bijgevolg dient de change of control-clausule eerder te wor-
den gezien als een voorwaarde waaraan bepaalde gevolgen worden verbonden, per 
defi nitie de mogelijkheid tot het verkrijgen van de vervroegde terugbetaling van de 
obligaties. Veelal verkrijgt deze mogelijkheid tot vervroegde opeisbaarheid de vorm 
van een verkoopoptie die aan obligatiehouders wordt gegeven (zie randnr. 460).
ONDERAFDELING 2. MAC-CLAUSULE
443. De praktijk toont aan dat de material adverse change (MAC)-clausule in 
obligatieovereenkomsten relatief weinig voorkomt in vergelijking met andere 
transacties.414 Eén van de redenen hiervoor zou het feit kunnen zijn dat emit-
tenten nogal weigerachtig zouden staan tegenover de idee om de macht van deze 
clausule in handen van een (grote) groep ongekende obligatiehouders te leggen.415 
Dit belet evenwel niet dat de  MAC-clausule zijn verdiensten kan hebben in obli-
gatieovereenkomsten. Het economische nut van deze clausule ligt immers vervat 
in de risicoallocatie die zij beoogt in de periode tussen i) de ondertekening van 
de overeenkomst en ii) de inwerkingtreding van de overeenkomst, die omwille 
van een tijdsbepaling of door opschortende voorwaarden (zoals een minimale 
intekening) op een later ogenblik kan liggen.
444. Wanneer zich een gebeurtenis met een ‘signifi cant negatieve impact’ voor-
doet, kan men op de  MAC-clausule een beroep doen om alsnog aan de overeen-
komst te ontsnappen. Juridisch gezien, is de MAC-clausule dan ook te beschouwen 
als een opschortende voorwaarde. Afh ankelijk van hoe de obligatieovereenkomst 
wordt geredigeerd, kunnen ofwel de emittent ofwel de obligatiehouders ofwel 
alle contractpartijen zich op de clausule beroepen. Men kan de invulling van een 
‘signifi cant negatieve impact’ aan de beoordeling van de begunstigden overlaten. 
Gelet op de onzekerheid die hiermee gepaard gaat, kan ook worden gewerkt met 
carve-outs, uitsluitingen en/of uitzonderingen, net zoals men dat vaak doet bij 
aandelenverkoopovereenkomsten.416
414 P. Wood, Th e law and practice of international fi nance, London, Sweet & Maxwell, 1980, 168.
415 R. Hooley, “Material Adverse Change Clauses aft er 9/11” in S. Worthington, Commercial 
Law and Commercial Practice, Portland, Hart Publishing, 2003, 305-306.
416 K. Adams, “A legal usage analysis of ‘Material Adverse Change’ Provisions”, Fordham Journal 
of Corporate & Financial Law 2004, 43; B. Bellen, Share Purchase Agreements – Belgian Law 















AFDELING 1. GEMEENRECHTELIJKE 
SANCTIONERING
445. Het is algemeen bekend dat naar gemeen recht de primaire sanctie voor de 
miskenning van een contractuele verbintenis de gedwongen uitvoering in natura 
door de schuldenaar is. Enkel wanneer die uitvoering niet meer mogelijk is, dient 
de uitvoering bij equivalent te gebeuren. Daarnaast kan bij wanprestatie tevens 
een schadevergoeding worden verkregen, die erop gericht is de benadeelde partij 
in dezelfde vermogenstoestand te plaatsen als deze waarin hij zich zou hebben 
bevonden indien de contractuele verbintenis correct zou zijn uitgevoerd. Daarbij 
dient de schadelijder de wanprestatie, de schade en het causaal verband tussen de 
schade en de wanprestatie aan te tonen. Deze principes zijn onverkort van toe-
passing op een miskenning van een verbintenis die via de obligatieovereenkomst 
aan de emittent wordt opgelegd. Gelet op het gebrek aan externe werking van de 
covenants, zal, behoudens derdemedeplichtigheid aan contractbreuk, steeds de 
gedwongen uitvoering bij equivalent dienen te gebeuren, eventueel gecombineerd 
met een schadevergoeding (zie randnr. 411). Deze sancties zijn evenwel weinig 
effi  ciënt voor obligatiehouders. Zij zijn per defi nitie enkel geïnteresseerd in de 
terugbetaling van het door hen uitgeleende kapitaal en de betaling van de con-
tractueel bedongen interesten. Bovendien, en wellicht belangrijker, kan het voor 
obligatiehouders moeilijk zijn om het causaal verband tussen de contractuele 
wanprestatie en hun schade evenals de omvang van hun schade te bewijzen.
446. Naast de mogelijkheid tot gedwongen uitvoering van de overeenkomst (in 
natura of bij equivalent) en het vorderen van een schadevergoeding, kan een con-
tractuele wanprestatie op grond van het gemeen recht ook aanleiding geven tot de 
ontbinding van de obligatieovereenkomst. Deze mogelijkheid is steeds voorhan-
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Comm. VA. Zoals hierboven werd gezien, verklaart het Wetboek van vennoot-
schappen in artikel 244 (voor de BVBA) en artikel 487 (voor de NV en de Comm. 
VA) immers het stilzwijgend ontbindend beding van toepassing op obligatiele-
ningen uitgegeven door voornoemde vennootschapstypes (zie randnr. 341). Voor 
de CV en de andere rechtspersonen die obligatieleningen kunnen uitgeven, is het 
stilzwijgend beding evenwel niet voorzien, maar wij zijn van oordeel dat het toch 
toepasselijk is (zie randnr. 343).
AFDELING 2. CONTRACTUELE SANCTIONERING
ONDERAFDELING 1. ALGEMEEN – SCHADEBEDINGEN
 447. Gelet op de problemen die gepaard gaan met het gemeenrechtelijk sanctie-
apparaat (zie Afdeling 1), bevatten obligatieovereenkomsten vaak clausules die, 
naargelang de gewenste risicoverdeling, de sancties voor inbreuken op covenants 
contractualiseren. Doorgaans wordt daarbij uitdrukkelijk bedongen dat een 
schending aanleiding geeft  tot de onmiddellijke beëindiging van het krediet op 
grond van een uitdrukkelijk ontbindend beding.
448. Het moet worden herhaald dat inbreuken op covenants resulteren in een 
contractuele “ wanprestatie” vanwege de emittent: deze heeft  immers één of meer-
dere verbintenissen om iets te doen of iets niet te doen geschonden. Dit heeft  tot 
gevolg dat indien de obligatieovereenkomst een conventioneel  schadebeding 
bevat, de emittent dit schadebeding kan laten matigen door een rechter indien de 
contractueel voorziene schadevergoeding de grens overschrijdt van de schade die 
potentieel uit de bedoelde gevallen van wanprestatie had kunnen voortvloeien (zie 
art. 1231, § 1 BW). Een dergelijke rechterlijke matigingsbevoegdheid bestaat niet 
voor de contractuele gevallen van vervroegde opeisbaarheid andere dan deze die 
verband houden met een contractuele wanprestatie. Een kennelijk bovenmatige 
contractueel bedongen vergoeding kan hier enkel door een rechter worden gema-
tigd op het niveau van de uitoefening van het recht op vergoeding, door terug te 
grijpen naar de criteria van rechtsmisbruik (zie randnr. 347). Het behoeft  geen 
betoog dat de rechter hierbij over bijzonder weinig beoordelingsmarge beschikt.
449. Strikt juridisch gezien, dient men derhalve het bovenstaande onderscheid 
tussen de contractuele wanprestaties en de andere contractuele inbreuken steeds 
voor ogen te houden, gelet op de al dan niet bestaande mogelijkheid tot mati-
ging van een  schadebeding door de rechter. In werkelijkheid evenwel blijken 
Belgische prospectussen veelal beide gronden van vervroegde opeisbaarheid op 
dezelfde lijn te plaatsen. Zo worden zowel ontbindende voorwaarden (waaronder 







tervennootschappen) als contractuele wanprestaties (waaronder de niet-betaling 
van interest of de inbreuk op een covenant) aan hetzelfde sanctieregime onder-
worpen. Men beschouwt ze allemaal als events of default die aanleiding kunnen 
geven tot de vervroegde terugbetaling van de obligatielening ten aanzien van de 
obligatiehouders die zich op het beding beroepen.
 450. Het inroepen van een  event of default leidt tot de vervroegde afwikkeling 
van de individuele overeenkomst die de obligatiehouder met de emittent heeft  
gesloten. Dit beroep heeft  geen impact op de andere rechtsverhoudingen tussen 
de emittent en de obligatiehouders, zodat de obligatieovereenkomst ten aanzien 
van die obligatiehouders blijft  bestaan. Wanneer alle obligatiehouders hun over-
eenkomst met de emittent vervroegd afgewikkeld willen zien, dan zal dit uiter-
aard de facto tot de vervroegde afwikkeling van de overkoepelende obligatieover-
eenkomst leiden.
 451. Doorgaans wordt de  change of control-clausule van de events of default 
onderscheiden en in een afzonderlijke clausule behandeld. Reden hiervoor is 
dat de change of control-clausule vaak een verkoopoptie (put) verleent aan de 
obligatiehouders om hun obligaties te verkopen aan de emittent. Bij uitoefening 
van de optie wordt de obligatieovereenkomst ten aanzien van de obligatiehou-
der niet ontbonden, maar wordt de emittent gedwongen om diens obligaties in te 
kopen. Dit leidt er principieel toe dat de emittent die ingekochte eigen obligaties 
naderhand opnieuw kan vervreemden aan een andere partij (zie randnr. 334). De 
praktische uitwerking voor de obligatiehouder in kwestie is, buiten gevallen van 
samenloop, evenwel veelal dezelfde: de obligatiehouder verkrijgt de vervroegde 
terugbetaling van zijn obligatie (samen met de reeds vervallen interesten).
452. Dat Belgische prospectussen geen onderscheid maken tussen ontbindende 
voorwaarden en contractuele wanprestaties is voor alle duidelijkheid niet proble-
matisch om de eenvoudige reden dat zij nagenoeg nooit voorzien in een schade-
vergoeding bij wege van een afzonderlijk  schadebeding, een acceleratiebeding of 
anderszins. Voorziet men wel in een schadevergoeding, dan doet men er goed aan 
om met de bovenstaande principes rekening te houden.
453. Hieronder wordt stilgestaan bij de verschillende sanctioneringsmechanis-
men die obligatieovereenkomsten potentieel kunnen bevatten, met uitzondering 
van het klassieke  schadebeding dat genoegzaam bekend is. Achtereenvolgens 
wordt stilgestaan bij het uitdrukkelijk ontbindend beding (zie Onderafdeling 2), 
het acceleratiebeding (zie Onderafdeling 3) en de verkoopoptie (zie Onderafde-
ling 4). Zoals aangestipt, wordt in de Belgische praktijk, althans bij de publieke 
uitgift en, vooral een beroep gedaan op het uitdrukkelijk ontbindend beding en, 
voor de change of control-clausule, op de verkoopoptie. Zeker wanneer de emit-
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zullen obligatiehouders er goed aan doen om de contractueel voorziene clausules 
te gebruiken om een heronderhandeling van de obligatieovereenkomst te voeren 
(zie Onderafdeling 5).
ONDERAFDELING 2. UITDRUKKELIJK ONTBINDEND 
BEDING
A. Events of default
 454. Een belangrijk mechanisme ter bescherming van de obligatiehouders 
wordt voorzien in de  events of default, die het recht geven de obligatielening ver-
vroegd te beëindigen, dit wil zeggen eerder dan de contractueel vastgelegde ver-
valtermijn. De events of default vormen een uitzondering op de onmogelijkheid 
om een overeenkomst van bepaalde duur te beëindigen zonder het wederzijds 
akkoord van de contractpartijen (art. 1134, eerste lid BW).417 Zij betreff en uit-
drukkelijk ontbindende bedingen die op voorhand in de obligatievoorwaarden 
worden opgenomen en die uitwerking verkrijgen ten aanzien van de obligatie-
houders die er zich op beroepen.
 455. Daartoe wordt een lijst van contractuele wanprestaties en voorwaarden 
samengesteld die de ontbinding van de obligatieovereenkomst kunnen uitlokken, 
zonder daarvoor voorafgaand naar een rechtbank te moeten trekken. Vaak gevi-
seerd zijn: i) de wanbetaling, ii) de miskenning van informatieverplichtingen en 
fi nanciële covenants, en iiii) het openen van insolventieprocedures.418 De ontbin-
ding van de obligatielening kan dan door een eenzijdige wilsuiting vanwege de 
obligatiehouder worden uitgelokt in geval van wanprestatie door de emittent of 
indien één of meerdere ontbindende voorwaarden zich vervullen.419
417 Zo wordt aangegeven dat een ontbindende voorwaarde ook als een event of default kan worden 
opgenomen, zie D. Devos, “Le ‘netting’ en droit belge”, Bank Fin.R. 1994, 162.
418 Men spreekt ook van ipso facto-clausules voor bedingen die een ontbinding van een contract 
teweegbrengen in het loutere geval van het ingaan van een samenloopsituatie. Voor een ver-
bintenis- en zakenrechtelijke analyse van deze clausules zie T. Delwiche en M. Storme, “Hoe 
het faillissement, de reorganisatie of de vereff ening van de tegenpartij anticiperen in commer-
ciële overeenkomsten” in J. Vananroye en J. Ackaert (eds.), Proactief ondernemingsrecht, 
Antwerpen, Intersentia, 2013, 57-85. Zie hierover ook randnr. 1036, waarin wordt verduide-
lijkt dat een dergelijke ontbindende clausule geen uitwerking kan krijgen in het kader van de 
gerechtelijke reorganisatie wanneer zij niet gepaard gaat met een contractuele wanprestatie 
vanwege de emittent.
419 Een voorbeeld hiervan vindt men terug in de Terms and Conditions Greenyard Convertible 
Bond uitgegeven op 8 december 2016, 32 (“Following the occurrence of a De-listing Event, Free 
Float Event or Change of Control (each a ‘Put Event’), the holder of each Bond will have the 
right to require the Issuer to redeem that Bond on the relevant Put Date at its principal amount, 
together with accrued and unpaid interest to such date. To exercise such right, the holder of the 
relevant Bond must deliver to the specifi ed offi  ce of the Paying and Conversion Agent a duly 







 456. Gemeenrechtelijk gezien, vereist een uitdrukkelijk ontbindend beding ook 
een ingebrekestelling, maar hier kan contractueel van worden afgeweken. Vaak 
wordt bij de  events of default met een respijttermijn (grace period) gewerkt. Tij-
dens deze termijn, die ingaat op het ogenblik waarop de obligatiehouder kennis 
geeft  van de wil vroegtijdig te beëindigen, wordt aan de emittent de mogelijkheid 
gegeven om zijn verzuim te zuiveren. Zo kan deze alsnog de vroegtijdige beëin-
diging voorkomen.420
B. Cross-default
 457. Cross-default clausules gaan nog een stap verder en stipuleren dat een 
inbreuk op een andere (krediet)overeenkomst een event of default uitmaakt onder 
de obligatieovereenkomst waarin de  cross-default clausule is opgenomen.421 Deze 
clausule betrekt aldus de tekortkomingen van de emittent ten aanzien van andere 
schuldeisers in de eigen contractuele relatie. De onderliggende reden om deze 
clausule op te nemen ligt vervat in het feit dat een wanprestatie ten aanzien van 
andere schuldeisers een voorafgaand signaal vormt van fi nanciële moeilijkheden. 
the specifi ed offi  ce of any Paying and Conversion Agent (a ‘Put Exercise Notice’), at any time 
during the relevant Put Event Period, and shall transfer the Bond to be redeemed to the securi-
ties account specifi ed by the Paying and Conversion Agent”). De voormelde clausule bevat een 
duidelijk voorbeeld van een voorwaarde die tot de vervroegde opeisbaarheid van het kapitaal 
aanleiding geeft , met name voor zover zij betrekking heeft  op “Free Float Event” (“A Free Float 
Event shall occur if for any period of at least 30 consecutive dealing days the number of Ordinary 
Shares comprising the Free Float is less than 15 per cent. of the total number of outstanding 
Ordinary Shares”).
420 Zie bv. het Prospectus Deceuninck d.d. 17 november 2015, 79 (waarin de volgende situatie als 
event of default wordt omschreven: “Schending van andere verplichtingen: de Emittent blijft  in 
gebreke bij de uitvoering of de naleving van één van haar verplichtingen uit hoofde van of met 
betrekking tot de Obligaties andere dan enige betalingsverplichtingen vermeld in paragraaf (a) 
hierboven en andere dan de Financiële Verbintenissen en de Aandeelhoudersgoedkeuringsvereiste 
die enkel aanleiding zullen geven tot een Step-Up Wijziging overeenkomstig Voorwaarde 5.3, 
en dergelijke wanprestatie kan niet worden rechtgezet of, indien dergelijke wanprestatie wel 
kan worden rechtgezet, dergelijke wanprestatie niet is rechtgezet binnen een periode van 15 
Werkdagen na de datum waarop door een Obligatiehouder schrift elijk kennis werd gegeven aan 
de Emittent (met kopie de Agent)”).
421 Een dergelijke clausule vindt men o.m. terug in het Prospectus van VGP d.d. 6  september 
2016, 70 (waarin als een Event of Default wordt beschowd: “Cross-Default of the Issuer or a 
Subsidiary: at any time, (i) any Financial Indebtedness of the Issuer or any Subsidiary is not 
paid when due or, as the case may be, within any originally applicable grace period; (ii) any 
Financial Indebtedness of the Issuer or any Subsidiary is declared to be or otherwise becomes due 
and payable prior to its specifi ed maturity as a result of an event of default (however described); 
(iii) any commitment for any Financial Indebtedness of the Issuer or any Subsidiary is cancelled 
or suspended by any creditor as a result of an event of default (however described); or (iv) any 
creditor of the Issuer or any Subsidiary becomes entitled to declare any Financial Indebtedness 
of the Issuer or any Subsidiary due and payable prior to its specifi ed maturity as a result of an 
event of default (however described), provided that no Event of Default under this paragraph 
(d) will occur if the aggregate amount of Financial Indebtedness or commitment for Financial 
Indebtedness falling within this paragraph (d) (i) through (iv) is less than EUR 20,000 (or its 
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Hierdoor kan de obligatiehouder de directe opeisbaarheid van het eigen krediet 
verkrijgen vooraleer een nakend faillissement werkelijkheid wordt of minstens 
betrokken worden bij een eventuele herstructurering van schulden.422 Een emit-
tent zal er goed aan doen deze clausules slechts in beperkte mate op te nemen in 
de onderliggende fi nancieringsdocumenten teneinde een domino-eff ect te ver-
mijden. Daarnaast kan de gestrengheid van deze clausule worden verzacht door 
te bepalen dat enkel gelijkaardige schuldfi nancieringstransacties een trigger vor-
men. Zo kan men de cross-default clausule beperken tot de wanbetaling ten aan-
zien van houders van obligaties uitgegeven door de emittent op grond van een 
andere obligatielening.423
ONDERAFDELING 3. ACCELERATIEBEDING
 458. Acceleratieclausules zorgen ervoor dat de vervaldag van de (periodiek) te 
betalen interesten en, wanneer dit zo bepaald is, het ingelegde kapitaal van de 
onderliggende fi nancieringsovereenkomst als het ware wordt versneld. De accele-
ratie van uitstaande schulden vormt de hoofdsanctie. Hoewel niet vaak gebruikt 
bij publieke uitgift en van obligaties in België, kunnen partijen perfect rechtsgeldig 
deze vervroegde opeisbaarheid contractueel overeenkomen. In concreto wordt de 
opschortende tijdsbepaling voor deze betalingen, bedongen in het voordeel van 
de emittent, opgeheven. Dergelijke vervalbedingen zijn nuttig om te anticiperen 
op onzekere toekomstige gebeurtenissen die de onmiddellijke opeisbaarheid met 
zich meebrengen en waardoor de schuldeiser in samenloop dient op te treden.424
 459. De vervalgronden zijn opnieuw legio. In tegenstelling tot de uitdrukkelijke 
ontbindende bedingen (events of default), beëindigt dit beding de onderliggende 
overeenkomst evenwel niet. Het verschil situeert zich vooral op het vlak van de 
uit te betalen interesten. Terwijl de uitdrukkelijke ontbindende bedingen princi-
pieel een retroactieve werking hebben, tenzij het beding betrekking heeft  op een 
duurovereenkomst (zie randnr. 1010), is dit niet het geval bij de acceleratieclau-
sules. Op grond van de acceleratieclausules zullen de obligatiehouders het recht 
hebben op de betaling van alle interesten die verschuldigd zouden zijn indien 
de obligatielening tot zijn vervaldag bleef uitstaan. Dit maakt duidelijk dat het 
acceleratiebeding, in tegenstelling tot het uitdrukkelijk ontbindend beding, een 
422 L. Gullifer en J. Payne, Corporate Finance Law: Principles and Policy, Portland, Hart 
Publishing, 2011, 170; A. Mcknight, Th e law of international fi nance, Oxford, Oxford 
University Press, 2008,158.
423 D. Castelein, “Material Adverse Change-clausules (MAC)” in G.-L. Ballon, H. De Decker, 
V. Sagaert, E.terryn, B. Tilleman en A.-L. Verbeke (eds.), Gemeenrechtelijke clausules, 
Antwerpen, Intersentia, 2013, 1265.
424 M. De Man, “Opschortende en uitdovende tijdsbepalingen” in G.-L. Ballon, H. De Decker, 
V. Sagaert, E. Terryn, B. Tilleman en A.-L. Verbeke (eds.), Gemeenrechtelijke clausules, 







schadebeding is waarvoor de rechter een matigingsrecht heeft  wanneer de oor-
zaak ervan verband houdt met een contractuele wanprestatie.425
ONDERAFDELING 4. VERKOOPOPTIE
 460. De beëindigingsmogelijkheid die een obligatiehouder verkrijgt bij mis-
kenning van een change of control-clausule, maakt technisch-juridisch een ont-
bindende voorwaarde uit.426 Nochtans valt een change of control-clausule in het 
kader van obligatieovereenkomsten in werkelijkheid eerder te aanzien als een 
gebeurtenis waaraan gevolgen worden gekoppeld zonder dat dit per se een event 
of default uitmaakt. Zoals aangehaald, komt het op de Belgische markt namelijk 
vaak voor dat obligatiehouders bij een change of control een putoptie op de emit-
tent verkrijgen om de obligaties aan deze laatste te verkopen tegen een vooraf 
bepaalde prijs.427 Eén van de redenen is dat men via een dergelijke constructie 
overnames kan bemoeilijken door aan obligatiehouders het recht te geven hun 
obligaties te verkopen aan een hogere prijs dan de nominale waarde ervan. De 
techniek wordt in de literatuur dan ook aangeduid als een poison pill.428
ONDERAFDELING 5. HERONDERHANDELING VAN DE 
OBLIGATIEVOORWAARDEN
461. In de praktijk zullen obligatiehouders voorzichtig moeten zijn om de con-
tractuele sanctiemechanismen daadwerkelijk uit te oefenen. Indien de inbreuk 
op een of meerdere covenants te wijten is aan een verslechtering van de fi nanciële 
situatie van de emittent, waardoor bijvoorbeeld de opgelegde fi nanciële ratio’s niet 
langer worden behaald, zal het beroep op het uitdrukkelijk ontbindend beding of 
het acceleratiebeding de emittent naar de fi nanciële afgrond kunnen leiden. Een 
alternatief is daarom de contractuele inbreuk aan te wenden in het kader van een 
heronderhandeling van de voorwaarden van de obligatielening (covenant reset) 
425 M. De Man, “Opschortende en uitdovende tijdsbepalingen” in G.-L. Ballon, H. De Decker, 
V. Sagaert, E. Terryn, B. Tilleman en A.-L. Verbeke (eds.), Gemeenrechtelijke clausules, 
Antwerpen, Intersentia, 2013, 548.
426 R. Houben en N. Goossens, “Hoe anticiperen op overnames in commerciële overeenkom-
sten – capita selecta van relevante clausules” in J. Vananroye en J. Ackaert (eds.), Proactief 
ondernemingsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2013, 90.
427 Deze putoptie wordt dan uitgeoefend door een kennisgeving te verrichten aan de emittent, 
waarvan het model soms reeds in de obligatieovereenkomst is vastgelegd. Voor een voorbeeld 
zie o.m. het Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 22 maart 2016, 70 (Change of Control Put 
Exercise Notice).
428 W. Bratton, “Bond covenants and creditor protection: Economics and law, theory and prac-
tice, substance and process”, European Business Organization Law Review 2006, 62 (die tref-
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via de algemene vergadering van obligatiehouders (zie hierover Titel V).429 In dit 
geval kunnen de obligatiehouders hun rechtspositie aanzienlijk verbeteren door 
de obligatievoorwaarden te laten wijzigen. Bij deze heronderhandelingen zullen 
de obligatiehouders een versterkte positie kunnen genieten, gelet op hun moge-
lijkheid om een beroep te doen op het uitdrukkelijk ontbindend beding of accele-
ratiebeding. Dergelijke heronderhandelingen zijn niet alleen in het voordeel van 
de emittent, maar ook in het voordeel van de obligatiehouders. In de mate waarin 
de obligatiehouders geen zakelijke zekerheden genieten, zullen zij bij faling van 
de emittent slechts als chirografaire schuldeiser in de boedel opkomen, wat de 
kansen op de uitbetaling van hun fi nanciële aanspraken sterk kan hypothekeren 
(zie hierover Titel IX (obligaties, wanprestatie en insolventie).
429 D. Viëtor en M. Van Der Zanden, “De eff ecten van de credit crunch op de fi nanciering van 





















 462. Uit de voorgaande Titels bleek dat een obligatielening moet worden 
omschreven als een collectieve lening die wordt opgesplitst in meerdere eff ecten 
(obligaties) waarop één of meerdere partijen kunnen inschrijven. Met de obligatie 
krijgt de inschrijver (de uitlener) een in de regel overdraagbaar eff ect in handen 
dat een schuldvordering (een deel van de collectief geleende geldsom) vertegen-
woordigt op de emittent (de ontlener). Ofschoon juridisch niet verplicht, is het de 
praktijk dat elke obligatie gelijke rechten voor eenzelfde nominaal bedrag verte-
genwoordigt wanneer de obligaties resulteren uit eenzelfde obligatielening. In elk 
geval vertegenwoordigt de nominale waarde van alle obligaties samen de globale 
geldsom die de emittent via de desbetreff ende obligatielening heeft  geleend, des-
gevallend vermeerderd met premies en interesten.
 463. De omschrijving van het begrip ‘obligatielening’ maakt duidelijk dat alle 
obligaties onderdeel uitmaken van eenzelfde juridisch instrument, de obligatiele-
ning, die in hoofde van de emittent één globale schuld oplevert. Dit inzicht vormt 
de essentie van de obligatielening. Vermits alle obligaties (resulterend uit dezelfde 
obligatielening) gezamenlijk slechts één en dezelfde schuld in hoofde van de emit-
tent vertegenwoordigen, krijgt slechts één set van contractuele regels toepassing 
op de bij de obligatielening betrokken partijen. De obligatievoorwaarden regelen 
aldus alle aspecten van de rechtsverhouding die als gevolg van de obligatielening 
bestaat tussen de emittent (de ontlener) en alle obligatiehouders (de uitleners). 
Dit biedt als voordeel dat de vennootschap fi nanciering kan zoeken bij meerdere 
geldschieters tegelijkertijd, zonder daarbij te moeten worden geconfronteerd met 
de praktische en administratieve beslommeringen die gepaard gaan met het slui-
ten van afzonderlijke leningsovereenkomsten met iedere geldschieter individu-
eel. Dit belet voor alle duidelijkheid niet dat elke obligatiehouder op individuele 
wijze een leningsovereenkomst met de emittent sluit, waarvan de contractuele 
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 464. Er werd in Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en IPR) verduide-
lijkt dat de rechtspositie van obligatiehouders fundamenteel verschilt met die 
van aandeelhouders. Obligaties gaan niet gepaard met een inbreng in kapitaal 
en geven geen toegang tot de eigenlijke lidmaatschapsrechten, waaronder het 
dividendrecht en het stemrecht op de algemene vergadering van aandeelhouders. 
Vanaf de intekening op de obligatielening verkrijgen obligatiehouders slechts een 
schuldvordering op de emittent, die hen principieel recht geeft  op vergoeding 
(veelal interest) en op terugbetaling van het geleende kapitaal (doorgaans in geld). 
Obligatiehouders zijn bijgevolg niets meer dan gewone schuldeisers van de emit-
tent. Niettemin heeft  de wetgever er in de BVBA, de NV en de Comm. VA voor 
geopteerd om een bijzonder regime te creëren dat rekening houdt met de chaîne 
invisible (onzichtbare ketting) die de belangen van de obligatiehouders van een-
zelfde obligatielening verenigt.430 Zoals reeds toegelicht, zijn zij allen als partij bij 
dezelfde overeenkomst onderworpen aan één set van contractuele regels. Het is 
tegen deze achtergrond dat de algemene vergadering van obligatiehouders (AVO) 
moet worden gezien en gesitueerd.
 465. In deze titel wordt stilgestaan bij i) de rol en bevoegdheden van de AVO 
(zie Hoofdstuk 2), ii) de bijeenroeping van de AVO (zie Hoofdstuk 3), iii) de orga-
nisatie van de AVO (zie Hoofdstuk 4), iv) technieken om de aanwezigheidsgraad 
op de AVO te vergroten (zie Hoofdstuk 5) en v) de nietigheid van de beslissingen 
van de AVO (zie Hoofdstuk 6).431 Er moet worden benadrukt dat deze analyse 
enkel relevant is voor de BVBA, de NV en de Comm. VA. Voor de CV (en de vzw) 
heeft  de wetgever immers geen regeling voor de AVO uitgewerkt. In het laatste 
Hoofdstuk van deze Titel worden de implicaties van het gebrek aan reglemente-
ring op dit vlak onderzocht.
430 P. Baert, “Commentaar bij artikel 269 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl., voetnoot 2; C. Resteau, Les sociétés anonymes devant les lois belges, III, Brussel, Larcier, 
1913, 299, 1542; L. Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 
794, 563; J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 370-371.
431 Deze bijdrage bouwt in grote mate verder op het artikel van C. Deveseleer en D. Roelens, 
“Les assemblées générales des obligataires. Compétences, convocation et quorums: dans quelle 
mesure les dispositions du Code des sociétés peuvent-elles être adaptées dans le contrat obli-
gataire?”, RPS 2015, 37-61 en R. Galle en K. Maresceau, “De rechterlijke homologatie van 
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AFDELING 1. ALGEMENE BEGINSELEN
 466. De algemene vergadering van obligatiehouders (AVO) is door de wetgever 
opgezet als een instituut dat alle houders van obligaties (resulterend uit dezelfde 
obligatielening) verenigt. De AVO werd voornamelijk in het leven geroepen om 
het belang van de emittent te dienen. Door de obligatiehouders te verenigen in 
een algemene vergadering, die door het bestuursorgaan van de emittent kan 
worden bijeengeroepen, wou de wetgever de emittent in staat stellen om op een 
relatief eenvoudige manier wijzigingen door te voeren aan de door hem uitge-
geven obligatielening(en).432 Op grond van het gemeen recht zou een dergelijke 
wijziging de individuele goedkeuring van elke obligatiehouder vereisen, nu elke 
obligatiehouder individueel partij is bij de obligatielening.433 Daarom werd in 
de mogelijkheid voorzien om de uitgift evoorwaarden en de daaruit voortvloei-
ende contractuele verbintenissen te laten wijzigen door de AVO, die bindende 
beslissingen kan nemen voor alle obligatiehouders, zelfs indien zij niet op de 
algemene vergadering aanwezig waren of tegen de wijziging hebben gestemd. 
Zodoende wordt aan de emittent een instrument aangeboden dat toelaat fl exi-
bel om te springen met eventuele veranderingen in zijn fi nancieringsbehoeft en, 
zonder daarbij in individueel overleg te moeten treden met elke obligatiehouder 
afzonderlijk.
432 F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, III, Traité des sociétés commerciales, Brussel, 
Larcier, 1934, 449; N. Watzeels, “Commentaar bij artikel 568 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
Wet en Duiding Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 672.
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 467. De AVO vormt aldus een belangrijke uitzondering op het principe van het 
wettelijk verbindend karakter van de overeenkomst (art. 1134 BW).434 Door de 
introductie van het instituut van de AVO heeft  de emittent slechts één enkel aan-
spreekpunt om de voorwaarden van de obligatielening toepasselijk op alle obli-
gatiehouders te heronderhandelen, zonder dat daarbij het unanieme akkoord van 
alle obligatiehouders vereist is. Merk op dat voor deze problematiek – het zgn. 
collective action probleem – ook andere oplossingen denkbaar zijn.435 Voorbeel-
den daarvan zijn vooral in de Angelsaksische wereld terug te vinden, waar de 
vertegenwoordiging van de obligatiehouders op het niveau van de uitgift evoor-
waarden wordt geregeld. Zo kan niet alleen worden gekozen voor een systeem van 
stemming bij (versterkte) meerderheid, maar kan eventueel ook één enkele last-
hebber worden aangeduid die de uitgift evoorwaarden namens alle obligatiehou-
ders op bindende wijze kan heronderhandelen. Onder invloed van de Angelsak-
sische traditie op dat vlak zou er verwarring kunnen ontstaan omtrent de vraag 
in hoeverre dergelijke alternatieve schema’s ook door Belgische vennootschappen 
kunnen worden uitgewerkt. Dit geldt des te meer omdat, zoals reeds eerder werd 
aangehaald, steeds meer “Belgische” obligatie-uitgift en naar buitenlands recht 
gebeuren. In Afdeling 3 van dit Hoofdstuk wordt uitvoerig op deze problematiek 
ingegaan.
 468. Van groot belang is verder dat de AVO geen  vennootschapsorgaan is, ook 
al schept het Wetboek van vennootschappen op dit vlak verwarring door de AVO 
te behandelen in de titel omtrent de “organen”. De AVO vertegenwoordigt niet de 
emittent, maar enkel de obligatiehouders. Zij kan derhalve geen bindende beslis-
singen voor de emittent nemen, die zich steeds akkoord dient te verklaren met de 
door de AVO goedgekeurde wijzigingen van de obligatielening.436 Anders oorde-
len is onverzoenbaar met de burgerrechtelijke kwalifi catie van de obligatielening 
(lening), die minstens twee contractpartijen veronderstelt (ontlener en uitlener) 
– een principe dat op de helling zou komen te staan wanneer men zou aanvaarden 
dat de uitlener voor de ontlener zou kunnen optreden en beslissen. Tevens zou de 
kwalifi catie van de AVO als vennootschapsorgaan op een niet te rechtvaardigen 
434 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 58.
435 Zie daaromtrent uitgebreid W. Bratton, “Bond covenants and creditor protection: Economics 
and law, theory and practice, substance and process”, European Business Organization Law 
Review 2006, 39-87.
436 Zie in deze zin ook: Kh. Brussel 23 maart 2012, TBH 2012, 714; Rb. Brussel 23 maart 2012, TBH 
2012, 532; Voorz. Kh. Brussel 8 november 2010, TBH 2011, 259. Zie hieromtrent ook o.m.: L. 
Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 838; P. Lambrecht 
en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 
48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 59; De Pierpont, “L’assemblée générale des obligataires peut-
elle modifi er unilatéralement les conditions de l’emprunt obligataire?”, JDSC 2013, 245; zie 
anders: J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, 





Hoofdstuk 2. Rol en bevoegdheden van de algemene vergadering van obligatiehouders
Intersentia 227
wijze afb reuk doen aan de rechten van de aandeelhouders. Obligatiehouders zou-
den namelijk in de positie worden gesteld om op eigen houtje de obligatieover-
eenkomst te heronderhandelen, zonder daarbij het akkoord nodig te hebben van 
de emittent, en zodoende mogelijk het vennootschapsvermogen uit te hollen ten 
nadele van de aandeelhouders. We verwijzen hierbij naar het belangenconfl ict dat 
bestaat tussen obligatiehouders aan de ene kant en bestuurders/aandeelhouders 
aan de andere kant (zie randnr. 393).
AFDELING 2. DE BIJ WET BEPAALDE BEVOEGD-
HEDEN
 469. Het Wetboek van vennootschappen geeft  een opsomming van de bevoegd-
heden waarover de AVO (minimaal) beschikt. Deze is terug te vinden in arti-
kel 292 voor de BVBA en artikel 568 W.Venn. voor de NV (dat via art. 657 W.Venn. 
ook geldt voor de Comm. VA).
 470. Vreemd genoeg bevat het Wetboek van vennootschappen geen regeling 
voor de AVO in de coöperatieve vennootschap (CV). Het lijdt nochtans geen 
twijfel dat de CV obligaties kan uitgeven.437 Dit noopt tot de conclusie dat het 
gemeenrechtelijk regime betreff ende obligatieleningen voor de CV onverkort van 
toepassing blijft . De gevolgen hiervan worden afzonderlijk onderzocht in Hoofd-
stuk 7 van deze Titel.
 471. Gelet op de rol van de AVO, houden de meeste van de bij wet bepaalde 
bevoegdheden verband met het doorvoeren van één of andere wijziging aan de 
obligatielening. Bij de omschrijving van deze bevoegdheden maakt de wet een 
onderscheid naargelang het maatschappelijk kapitaal van de emittent al dan niet 
volledig is opgevraagd. De reden voor dit onderscheid is gelegen in de bescher-
ming van de obligatiehouders. Zo wordt van de aandeelhouders verlangd dat zij 
zelf eerst hun verplichtingen jegens de emittent nakomen, en met name overgaan 
tot de volstorting van hun beloofde inbreng, alvorens welbepaalde fi nanciële toe-
gevingen en/of een groter fi nancieel risico te kunnen vragen van de obligatiehou-
ders.438 De ‘natuurlijke rangorde’ tussen debt en equity wordt door deze benade-
ring als het ware nog eens extra bevestigd.
437 Art. 356, derde lid W.Venn. vermeldt het expliciet: “De uitgift e van obligaties en de daaraan 
verbonden rechten worden geregeld door de statuten”.
438 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 415; C. 
Verbruggen, “Commentaire de l’article 568 C.Soc.” in Commentaire systématique Code des 
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ONDERAFDELING 1. BEVOEGDHEDEN WAAROVER DE 
ALGEMENE VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS 
BESCHIKT BIJ VOLLEDIGE OPVRAGING VAN HET 
KAPITAAL
 472. Artikel 292, eerste lid (voor de BVBA) en artikel 568, eerste lid W.Venn. 
(voor de NV en de Comm. VA) omschrijven de bevoegdheden waarover de AVO 
op grond van de wet beschikt indien het volledige kapitaal van de vennootschap is 
opgevraagd. Men kan opmerken dat het relevante criterium voor de toepasselijk-
heid van deze AVO-bevoegdheden de volledige opvraging van het kapitaal betreft . 
Een volledige volstorting van het kapitaal is niet vereist.439 Op die manier wordt 
vermeden dat het onvermogen van een aandeelhouder die niet tot volstorting kan 
overgaan, de emittent zou beletten tot een heronderhandeling van de obligatiele-
ning over te gaan middels de oproeping van een AVO.
 473. Het gaat in dezen meer bepaald om de volgende bevoegdheden: i) het ver-
lengen van één of meer rentetermijnen, het toestemmen in de verlaging van de 
rentevoet of het wijzigen van de betaling van de rente (zie A), ii) het verlengen 
van de afl ossing, het schorsen van de afl ossing en het toestemmen in een wijzi-
ging van de voorwaarden waaronder de afl ossingen moeten geschieden (zie A), 
en iii) het aanvaarden dat de schuldvorderingen van de obligatiehouders worden 
vervangen door aandelen (zie B). Stuk voor stuk gaat het om wijzigingen van de 
obligatievoorwaarden die potentieel een grote fi nanciële inspanning van de obli-
gatiehouders vergen. Vandaar dat de wetgever deze wijzigingen aan de obligatie-
overeenkomst voorbehoudt voor situaties waarin het volledige maatschappelijke 
kapitaal reeds is opgevraagd, willen zij via de AVO worden doorgevoerd.
A. Wijzigingen van de rentetermijnen en afl ossingen
 474. De bevoegdheid van de AVO tot i) het verlengen van één of meer rente-
termijnen, het toestemmen in de verlaging van de rentevoet of het wijzigen van 
de betaling van de rente en ii) het verlengen van de afl ossing, het schorsen van 
de afl ossing en het toestemmen in een wijziging van de voorwaarden waaronder 
de afl ossingen moeten geschieden, is niet onbeperkt. De AVO is slechts bevoegd 
voor het wijzigen van voornoemde obligatievoorwaarden voor zover en in de 
mate waarin er geen afb reuk wordt gedaan aan de reeds verworven rechten van 
de obligatiehouders. Anders gezegd, het wijzigen van voornoemde obligatievoor-
waarden kan enkel een uitwerking verkrijgen naar de toekomst toe, zonder enige 
retroactieve werking. Dit verhindert bijvoorbeeld dat de AVO zou beslissen tot 
439 Zie in deze zin P. Baert, “Commentaar bij artikel 568 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, 
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het verlengen van een rentetermijn nadat de desbetreff ende rentermijn reeds op 
grond van de obligatieovereenkomst is vervallen. Bij het vervallen van de rente-
termijn verwerft  elke individuele obligatiehouder immers het recht op de betrok-
ken interest en dit recht kan hem niet worden ontnomen door een beslissing van 
de AVO die dit verval ongedaan maakt door een verlenging van de rentetermijn 
toe te staan. Dit belet niet dat men zou kunnen argumenteren dat een obligatie-
houder een afstand van zijn verworven rechten doet indien hij een positieve stem 
daartoe op de AVO uitbrengt. Een dergelijke afstand zal evenwel enkel betrekking 
hebben op zijn eigen reeds verworven rechten, zonder betrekking te hebben op de 
verworven rechten van de andere obligatiehouders. Dezelfde redenering gaat op 
voor de kwijtschelding van de terugbetalingsplicht van een gedeelte van het ont-
leende kapitaal; ook een dergelijke terugbetaling is een verworven recht in hoofde 
van de obligatiehouders.
 475. Men zou dit euvel evenwel kunnen ondervangen door in de uitgift evoor-
waarden de bevoegdheid van de AVO in die zin uit te breiden dat zij een beslis-
singsrecht verkrijgt over één of meerdere specifi ek opgesomde verworven rechten. 
Dit biedt het voordeel dat de AVO de afwezige of tegenstemmende obligatiehou-
ders kan binden door het nemen van een besluit over de afstand van een verwor-
ven recht. Niets lijkt zich daartegen te kunnen verzetten, al kunnen de gevolgen 
daarvan verstrekkend zijn. Aan de ene kant wordt algemeen aangenomen dat 
de bevoegdheden van de AVO kunnen worden uitgebreid (zie randnr. 503). Aan 
de andere kant stemt de obligatiehouder met een dergelijke uitbreiding van de 
bevoegdheid van de AVO in door het intekenen op de obligatielening dan wel 
het overnemen van de desbetreff ende obligatie. De uitbreiding van de bevoegd-
heid van de AVO tot het nemen van beslissingen over verworven rechten is voor 
alle duidelijkheid slechts mogelijk indien de obligatiehouder individueel afstand 
heeft  gedaan van het recht zich daartegen te verzetten. Wanneer de initiële uit-
gift evoorwaarden m.a.w. niet voorzien in de desbetreff ende uitbreiding van de 
bevoegdheid van de AVO, dan kan de AVO hiervoor naderhand niet bevoegd wor-
den verklaard zonder het unanieme akkoord van alle obligatiehouders. Een der-
gelijke uitbreiding van de AVO-bevoegdheid zou namelijk afb reuk doen aan de 
rechtspositie en de verworven rechten van de obligatiehouders die op de AVO niet 
voor de uitbreiding hebben gestemd. Zij hebben immers de obligaties verworven 
in de veronderstelling dat er geen afb reuk kan worden gedaan aan hun verworven 
rechten.
 476. De in artikel 292, eerste lid en artikel 568, eerste lid W.Venn. opgesomde 
bevoegdheden vermelden niet de vervroegde terugbetaling van de obligatielening. 
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op grond van de wet hiertoe kan besluiten.440 Dat de wet de AVO niet bevoegd 
heeft  verklaard voor het nemen van een beslissing over de vervroegde terugbeta-
ling van de obligatielening, houdt wellicht verband met het inzicht dat de looptijd 
van de obligatielening (samen met de interest) een wezenlijk motief voor de obli-
gatiehouders uitmaakt in de beslissing tot aankoop van obligaties. Ook hier zal 
derhalve een bepaling in de uitgift evoorwaarden vereist zijn om de AVO bevoegd 
te maken voor het nemen van een dergelijke beslissing. Een vervroegde terugbe-
taling kan uiteraard wel gebeuren bij zgn. callables, dit zijn obligaties die de emit-
tent op eenzijdige wijze vervroegd kan terugbetalen (zie randnr. 329). Deze ver-
vroegde terugbetaling veronderstelt geen beslissing van de AVO, daar zij expliciet 
werd voorzien in de obligatieovereenkomst. Betreff en de obligaties geen callables, 
dan kan de inkoop van eigen obligaties wel tot op zekere hoogte als alternatief 
worden gebruikt om zonder beslissing van de AVO tot de vervroegde terugbeta-
ling over te gaan, al zal men hier moeten rekenen op de bereidheid van obligatie-
houders om hun obligaties aan de emittent te verkopen (zie randnr. 334).
 477. In de rechtsleer wordt verder geopperd dat de AVO, op basis van de haar 
door de wet toegewezen bevoegdheden, niet bevoegd zou zijn om gedurende de 
looptijd van de obligatielening te beslissen dat voortaan enkel een interest zal 
worden betaald uit de toekomstige winsten van de vennootschap. In een dergelijk 
geval zou er namelijk eerder sprake zijn van een “verkapte dividenduitkering”, 
en dit zou het karakter van de obligatie als lening op interest tenietdoen.441 Deze 
motivering lijkt twijfelachtig. Via het werken met een variabele interestvoet kan 
immers een gelijkaardig resultaat worden verkregen (zie hierover randnr. 287). 
Als er op het moment van de invoering van een dergelijke variabele interestvoet 
eff ectief een verlaging van de toen toepasselijke interestvoet voorligt, dan lijkt 
ons de AVO hiervoor strikt genomen bevoegd te zijn op grond van de wet, ook 
al bestaat de mogelijkheid dat deze interestvoet ingevolge gerealiseerde winsten 
op een later ogenblik tot een verhoging van de interestvoet leidt. Wil men discus-
sie op dit vlak vermijden, dan valt het aan te raden in de uitgift evoorwaarden de 
AVO expliciet bevoegd te maken voor het nemen van beslissingen over een derge-
lijke “denaturalisatie” van de obligatielening.
B. Omwisseling van obligaties in aandelen
 478. Naast het beslissen tot een wijziging van de rentetermijnen en/of afl ossin-
gen, beschikt de AVO op grond van de wet ook over de bevoegdheid om de vervan-
ging van de obligaties door aandelen goed te keuren. Het gaat hier voor alle duide-
lijkheid niet om de uitoefening van het conversierecht bij converteerbare obligaties 
440 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 401; J. Van Ryn, 
Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 378.
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(in de NV en de Comm. VA). De omzettingsmogelijkheid van converteerbare 
obligaties is reeds van bij de aanvang van de uitgift e vooropgesteld en maakt in 
principe een individuele beslissing in hoofde van de obligatiehouder uit (zie hier-
over Titel VII, Hoofdstuk 2). De hier bedoelde omwisseling betreft  de omwisse-
ling van obligaties in aandelen die niet werd voorzien in de uitgift evoorwaarden 
van de obligatielening. Zij is bedoeld als een reddingsmaatregel voor de emittent 
die via de omwisseling van de uitgegeven obligaties de facto zijn obligatieschuld 
kwijtgescholden ziet. Door de omwisseling komen de obligaties in het bezit van de 
emittent. Dit leidt ertoe dat er zich in hoofde van de emittent schuldvermenging 
voordoet, zonder dat de obligaties op zichzelf tenietgaan (zie randnr. 334).
 479. In die zin bekeken, vormt de AVO-bevoegdheid tot goedkeuring van de 
omwisseling van obligaties in aandelen een uitzondering op artikel  1895 BW 
voor de obligatiehouders die niet met de omruiloperatie hebben ingestemd. Op 
grond van voornoemde wetsbepaling is de uitlener niet verplicht iets anders dan 
het voorwerp van de schuld te aanvaarden (zie randnr. 353).442 Obligatiehouders 
zullen in de praktijk goed moeten opletten om een dergelijke omruiling goed 
te keuren. Vermits een heronderhandeling van de obligatievoorwaarden vaak 
plaatsvindt bij fi nanciële moeilijkheden van de emittent, zullen zij ten gevolge 
van de omruiling onvermijdelijk een meer risicovolle positie innemen. Zij wor-
den immers aandeelhouder van de emittent (en verliezen de hoedanigheid van 
schuldeiser), waardoor zij bij een vereff ening van het vermogen van de emittent 
pas na alle schuldeisers worden uitbetaald.
 480. Net zoals bij converteerbare obligaties, leidt de omwisseling ertoe dat de 
obligaties door middel van aandelen worden terugbetaald (in plaats van liquidi-
teiten). Vaak gaat dit gepaard met een kapitaalverhoging waarbij de in de obli-
gaties vertegenwoordigde schuldvorderingen op de emittent worden omgezet in 
kapitaal (inbreng in natura).443 Een dergelijke beslissing wordt in eerste instantie 
genomen door de algemene vergadering van aandeelhouders (kapitaalverrich-
ting), maar dient dus overeenkomstig de artikelen  292 en 568 W.Venn. tevens 
door de AVO te worden goedgekeurd, nu het een wijze van terugbetaling van de 
obligatielening betreft .
 481. Om het risico te vermijden dat de AVO zijn goedkeuring verleent aan 
de omruiloperatie op grond van achterhaalde cijfers en marktomstandigheden, 
442 Zie in dezelfde P. Baert, “Commentaar bij artikel 292 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2000, losbl., die hiervoor evenwel verwijst naar art. 1243 BW.
443 J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 591; P. 
Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 515; J. Van 
Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 451. Vergelijk evenwel met 
C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 409 (die argumenteert 
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bepaalt het Wetboek van vennootschappen dat het besluit van de AVO zonder 
gevolg blijft  wanneer het niet binnen de drie maanden door de algemene ver-
gadering van aandeelhouders wordt aangenomen op de wijze bepaald voor de 
wijziging van de statuten, tenzij de algemene vergadering van aandeelhouders 
tevoren reeds zijn toestemming heeft  gegeven.444 In dit laatste geval keurt de alge-
mene vergadering van aandeelhouders de kapitaalverhoging dan goed, onder de 
opschortende voorwaarde van aanvaarding door de AVO.445 Als de goedkeuring 
vanwege de algemene vergadering van aandeelhouders niet is gegeven binnen de 
termijn van drie maanden, vervalt het besluit van de AVO. Zodoende wordt de 
tijdsspanne beperkt tot maximaal drie maanden tussen het moment waarop de 
AVO de ‘ruiloperatie’ goedkeurt en het moment waarop de algemene vergadering 
van aandeelhouders tot de kapitaalverhoging besluit.
 482. De omwisseling van obligaties in aandelen gaat evenwel niet steeds gepaard 
met een kapitaalverhoging. Indien de emittent in het bezit is van eigen aandelen, 
dan kan hij deze ter ruil aanbieden, zonder nieuwe aandelen te moeten creëren 
(zoals steeds het geval is bij de uitoefening van het conversierecht bij converteer-
bare obligaties). In een dergelijk geval moet niet de procedure voor kapitaalverho-
ging worden gevolgd, maar de procedure voor vervreemding van eigen aandelen. 
Ook hiervoor is een beslissing van de algemene vergadering van aandeelhouders 
vereist, doch overeenkomstig de procedure van een doelwijziging (in plaats van 
overeenkomstig de procedure tot statutenwijziging).446
 483. De aandelen waarvan sprake in de desbetreff ende wetsartikelen zijn aande-
len van de emittent (gelet op de verwijzing naar de vereiste goedkeuring vanwege 
de algemene vergadering van aandeelhouders). Niettemin lijkt het mogelijk om 
aandelen van een andere vennootschap ter omwisseling aan te bieden.447 In dat 
geval ligt evenwel een compleet andere transactie voor en verloopt de omwisseling 
in beginsel buiten de beslissingsbevoegdheid van de algemene vergadering van 
aandeelhouders van de emittent.448 Het gaat hierbij dan niet om een kapitaalope-
444 Zie art. 292, eerste lid, 3° (voor de BVBA) en art. 568, eerste lid, 3° W.Venn. (voor de NV en de 
Comm. VA).
445 P. Baert, “Commentaar bij artikel 292 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
446 Zie art. 326, eerste lid (BVBA) en art. 622, § 2 W.Venn. (NV).
447 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl, voetnoot 11; P. Baert, “Commentaar bij artikel 292 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2000, losbl., voetnoot 41; L. Fredericq, Traité de droit commercial, Tôme V, Gent, 
Fecheyr, 1950, 833; “); F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, III, Traité des sociétés 
commerciales, Brussel, Larcier, 1934, 451; C. Resteau, Traité des sociétés anonymes. Tôme III, 
Brussel, Swinnen, 1985, 410-411; J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, 
Bruylant, 1954, 451; P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, 
Etablissements Emile Bruylant, 1933, 513.
448 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 406-407; J. Van 
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ratie, maar om de vervreemding van een vermogensbestanddeel van de vennoot-
schap waarvoor het bestuursorgaan bevoegd is. Bij gebrek aan een uitdrukkelijke 
wettelijke basis lijkt een dergelijke operatie slechts te kunnen worden doorgevoerd 
wanneer de AVO daartoe de bevoegdheid heeft  gekregen in de uitgift evoorwaar-
den. Zo niet, zal de omruiling de individuele instemming van iedere betrokken 
obligatiehouder vereisen. Merk ook op dat een dergelijke ruiloperatie ertoe leidt 
dat alle banden tussen de emittent en de obligatiehouders worden doorgeknipt.
 484. In de rechtsleer wordt aangehaald dat de tegen obligaties in ruil gegeven 
aandelen volledig volgestort moeten zijn; zo niet, zouden de obligatiehouders een 
deelneming in de emittent verkrijgen door het aanvaarden van titels waarvan het 
bedrag nog gedeeltelijk te betalen blijft .449 Dit lijkt ons evenwel niet noodzakelijk 
problematisch te zijn. De obligatiehouders krijgen ook in deze omstandigheden 
in ruil voor hun obligaties immers aandelen waarvan de waarde, gebaseerd op het 
gestorte deel van het kapitaal, de waarde van de obligaties zou moeten benaderen. 
Omdat aan de in ruil gegeven aandelen wel nog een schuld kleeft  (de volstortings-
plicht), mag ervan worden uitgegaan dat de AVO minder snel geneigd zal zijn om 
zijn goedkeuring te verlenen aan de operatie. Verder kan erop worden gewezen 
dat er een probleem kan rijzen voor de obligatiehouders die tegen de ruiloperatie 
hebben gestemd, net omdat zij over onvoldoende middelen beschikken om aan de 
volstortingsplicht te voldoen of geen bijkomende investeringen wensen te doen.450
ONDERAFDELING 2. BEVOEGDHEDEN WAAROVER DE 
ALGEMENE VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS 
STEEDS BESCHIKT
 485. In tegenstelling tot de hierboven besproken AVO-bevoegdheden, bepalen 
artikel 292, tweede lid (voor de BVBA) en artikel 568, tweede lid W.Venn. (voor de 
NV en de Comm. VA) dat de AVO steeds bevoegd is om: i) regelingen te aanvaar-
den om bijzondere zekerheden te stellen ten gunste van de obligatiehouders of de 
reeds gestelde zekerheden te wijzigen of op te heff en (zie A), ii) te beslissen over 
de bewarende maatregelen die in het gemeenschappelijk belang worden genomen 
“Commentaire de l’article  568 C. Soc.” in Commentaire systématique du Code des sociétés, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, losbl.
449 J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 590.
450 Er weze in dit verband voor de volledigheid opgemerkt dat deze hypothese zich enkel zou 
mogen voordoen ingeval aandelen van een andere vennootschap worden aangeboden dan 
wel ingeval de aandelen gecreëerd worden naar aanleiding van de inbreng in natura van de 
obligatieschuld. Worden reeds bestaande eigen aandelen aangeboden, dan moeten zij volgens 
het Wetboek van vennootschappen volgestort zijn, omdat men anders niet tot de inkoop zou 
mogen zijn overgegaan. Zie hierover art. 321 (voor de BVBA) en art. 620 W.Venn. (voor de NV 
en de Comm. VA), zoals besproken bij o.m. D. Bruloot en K. Maresceau, “De inkoop van 
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(zie B), en iii) één of meer gemachtigden aan te stellen voor de uitvoering van 
de AVO-besluiten en voor de vertegenwoordiging van de gezamenlijke obliga-
tiehouders bij de procedures tot vermindering of doorhaling van hypothecaire 
inschrijvingen (zie C).
 486. In de mate waarin deze bevoegdheden al betrekking hebben op het door-
voeren van wijzigingen aan de obligatievoorwaarden, zijn zij voor de obligatie-
houders niet of minder belastend van aard dan de in de vorige Onderafdeling 
opgesomde bevoegdheden. Aan de obligatiehouders kan namelijk hoogstens 
worden gevraagd afstand te nemen van een bestaande zekerheid. Wellicht omdat 
deze wijziging de lopende fi nanciële aanspraken van de obligatiehouders onge-
moeid laat, acht de wetgever het hier overbodig om een volledige opvraging van 
het maatschappelijk kapitaal te vereisen. Dit geldt des te meer voor de andere 
bevoegdheden die in artikel 292, tweede lid (voor de BVBA) en artikel 568, tweede 
lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) worden opgesomd; zij kunnen enkel 
in het voordeel van de obligatiehouders worden uitgeoefend.
A. Het aanvaarden van regelingen om bijzondere zekerheden te stellen of de 
reeds gestelde zekerheden te wijzigen of op te heff en
 487. De bevoegdheid om regelingen te aanvaarden om bijzondere  zekerheden te 
stellen ten gunste van de obligatiehouders of de reeds gestelde zekerheden te wij-
zigen of op te heff en, is de enige in artikel 292, tweede lid (voor de BVBA) en arti-
kel 568, tweede lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) vermelde bevoegdheid 
die niet alleen in het voordeel maar ook in het nadeel van de obligatiehouders kan 
worden uitgeoefend. Dit is duidelijk het geval indien de AVO zou beslissen om 
over te gaan tot de schrapping van een door de emittent gevestigde zekerheid. Om 
die reden verlangt de wetgever dat dergelijke beslissingen door de AVO met een 
bijzondere meerderheid worden goedgekeurd (in tegenstelling tot de andere in 
voornoemde wetsartikelen opgesomde bevoegdheden, die met een gewone meer-
derheid kunnen worden goedgekeurd (zie randnr. 565)).
 488. Men kan zich afvragen of het vereisen van een bijzondere meerderheid voor 
de aanpassing van een zekerheid wel nodig was. Aangezien de aanpassing van een 
zekerheid in principe gepaard gaat met andere wijzigingen aan de obligatieover-
eenkomst, die ook met een bijzondere meerderheid moeten worden goedgekeurd, 
voegt de bijzonderemeerderheidsvereiste op dit vlak weinig toe.451 Meer zelfs, 
deze bijzondere meerderheid (en het daarmee gepaard gaande aanwezigheidsquo-
451 Zie ook C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 397, zoals 
bevestigend bijgetreden door P. Baert, “Commentaar bij artikel 292 W.Venn.” in Comm.V&V, 
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rum) werkt zelfs in het nadeel van de obligatiehouders in de mate waarin de AVO 
voorstelt om bijkomende zekerheden ten gunste van de obligatiehouders te stellen.
 489. AVO-beslissingen op het vlak van de (verstrekte) zekerheden zullen vaak 
een onderdeel uitmaken van een groter pakket maatregelen die de emittent voor-
stelt. Zo kan de emittent een zekerheid toestaan in ruil voor een verlenging van 
de afl ossingstermijn.452
B. Het nemen van beslissingen inzake bewarende maatregelen
 490. De  bewarende maatregelen waartoe de AVO kan beslissen, moeten luidens 
de wettekst in het ‘gemeenschappelijk belang’ worden gesteld. Anders gezegd, de 
AVO kan enkel tot het nemen van bewarende maatregelen beslissen voor zover 
deze maatregelen ten goede komen aan de collectiviteit van de obligatiehouders, 
en niet aan één of meerdere individuele obligatiehouders. Men kan aannemen dat 
het nemen van bewarende maatregelen per defi nitie steeds in het belang van alle 
obligatiehouders zal zijn.
 491. In elk geval moet worden benadrukt dat de AVO-bevoegdheid enkel 
betrekking heeft  op ‘bewarende’ maatregelen. De AVO is op grond van de wet 
dus niet bevoegd om ‘uitvoeringsmaatregelen’ te treff en, die principieel tot de 
persoonlijke bevoegdheidssfeer van iedere individuele obligatiehouder blijven 
behoren. De reden hiervoor is wellicht verbonden met het inzicht dat uitvoerings-
maatregelen steeds betrekking hebben op reeds verworven rechten waarvoor de 
AVO evenmin bevoegd is (zie randnr. 474). Zo kan de AVO bijvoorbeeld wel een 
beslissing nemen tot hernieuwing van een hypothecaire inschrijving (bewarende 
maatregel), maar zij kan de hypotheek niet uitwinnen teneinde voldoening te ver-
krijgen van een vervallen termijn (uitvoeringsmaatregel).453
 492. De beslissing van de AVO om een hypothecaire inschrijving te nemen dan 
wel deze te hernieuwen, te verminderen of door te halen, moet op grond van arti-
kel  92 juncto artikel  93 van de Hypotheekwet in een authentieke akte worden 
opgenomen. Het proces-verbaal van de AVO waarop een dergelijke beslissing 
wordt genomen, moet aldus door een notaris worden opgesteld.454
452 P. Baert, “Commentaar bij artikel  292 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel  569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl., voetnoot 16; J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 
1954, 450; J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 590.
453 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl., voetnoot 19; C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 411. 
Zie anders: J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 732.
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C. De aanstelling van één of meerdere gevolmachtigden
 493. Tot slot is de AVO op grond van de wet bevoegd om één of meer gemach-
tigden aan te stellen voor de uitvoering van de AVO-besluiten en voor de ver-
tegenwoordiging van de gezamenlijke obligatiehouders bij de procedures tot 
vermindering of doorhaling van hypothecaire inschrijvingen. De aangestelde 
gemachtigde dient zich hierbij in beginsel te gedragen als een uitvoeringsagent, 
die handelt in opdracht van de AVO. In de praktijk wordt soms reeds in de obli-
gatieovereenkomst een permanent gevolmachtigde aangeduid met als opdracht 
de beslissingen van de AVO uit te voeren.455 Dit biedt als voordeel dat de AVO 
hieromtrent geen beslissing meer hoeft  te nemen.
 494. De  gemachtigde om de obligatiehouders te vertegenwoordigen bij de door-
haling of vermindering van een hypothecaire inschrijving wordt ook vermeld in 
artikel 247 (voor de BVBA) en artikel 494 W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA), die de (gedeeltelijke) doorhaling van hypotheken regelen. Op grond van 
laatstgenoemde wetsartikelen kan de gevolmachtigde evenwel ook, op vordering 
van de emittent, door de rechtbank worden aangeduid in het kader van een pro-
cedure van gerechtelijke doorhaling. Beide categorieën van wetsbepalingen heb-
ben dus betrekking op dezelfde problematiek maar verkrijgen veelal toepassing in 
een verschillende context (zie hierover randnr. 66 e.v.).
AFDELING 3. KUNNEN DE WETTELIJKE 
BEVOEGDHEDEN VAN DE ALGEMENE 
VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS 
WORDEN INGEPERKT?
ONDERAFDELING 1. UITGANGSPUNT
 495. De vraag rijst of het mogelijk is om de bevoegdheden in te perken waarover 
de AVO op grond van het Wetboek van vennootschappen beschikt. Het antwoord 
op deze vraag is onlosmakelijk verbonden met de vraag of de artikelen 292 en 568 
W.Venn. van dwingend dan wel van aanvullend recht zijn.456
455 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: Constitution et 
fonctionnement”, Rép.Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, Larcier, 2005, 410.
456 Het staat vast dat de desbetreff ende artikelen niet tot de openbare orde behoren, aangezien 
hun inhoud niet de wezenlijke belangen van de Staat en de gemeenschap treft  noch de juri-
dische grondslagen vastlegt waarop de economische of morele orde van de samenleving 
berust. Voorts wordt hun niet-naleving niet gesanctioneerd met een strafrechtelijke sanctie. 
Aangaande deze principes, zie o.m.: P. Wery, “L’essor du droit impératif et ses rapports avec 
l’ordre public en matière contractuelle”, TBBR 2011, afl . 4, 145-146 en B. Louveaux, “Le carac-
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 496. In het algemeen wordt een wettelijke bepaling als van dwingend recht 
beschouwd wanneer zij de private belangen van een persoon beoogt te bescher-
men die door de wetgever als een “zwakkere” partij wordt beschouwd.457 In dit 
verband is de vaststelling essentieel dat de AVO door de wetgever in de eerste 
plaats in het leven werd geroepen om de belangen van de emittent te beharti-
gen. Zoals in randnr. 466 werd aangehaald, heeft  de AVO namelijk in essentie 
tot doel aan de emittent de mogelijkheid te bieden om een aantal aspecten van de 
obligatielening te laten wijzigen zonder dat daarvoor de individuele goedkeuring 
van iedere obligatiehouder is vereist. Omdat op de AVO de meerderheid van de 
obligatiehouders de minderheid verbindt, kan de emittent gemakkelijker in zijn 
voordeel een aantal wijzigingen aan de obligatieovereenkomst doorvoeren, waar-
onder een verlenging van de vervaltermijnen van interest of van terugbetaling of 
het invoeren van een uitzondering op een covenant.
 497. Het voorgaande betekent niet dat de AVO uitsluitend in het belang van 
de emittent zou zijn gecreëerd, ook al wordt dit soms zo voorgesteld.458 Onder 
bepaalde omstandigheden kan het ook in het belang van de obligatiehouders zijn 
om de obligatielening te heronderhandelen, zoals in het geval van een nakende 
insolventie van de emittent. In voorkomend geval kan het interessant zijn voor de 
obligatiehouders om zelf een wijziging van de obligatievoorwaarden voor te stel-
len en een aantal toegevingen te doen, teneinde te vermijden dat zij helemaal niets 
overhouden in de afwikkeling van de boedel van de emittent. Bovendien – en 
belangrijker – kan de wettelijke AVO-bevoegdheid tot het nemen van bewarende 
maatregelen en de aanstelling van één of meerdere gevolmachtigden enkel in het 
belang van de obligatiehouders worden uitgeoefend. Deze specifi cering in het 
Wetboek van vennootschappen maakt onmiskenbaar duidelijk dat de wetgever 
met de AVO-regeling ook de behartiging van de belangen van de obligatiehou-
ders voor ogen had.459 Bekeken tegen deze achtergrond, is het dan ook niet meer 
dan logisch dat de wetgever de bijeenroeping van de AVO niet enkel heeft  voorbe-
houden aan het bestuursorgaan van de emittent (en diens commissarissen), maar 
ook heeft  opengesteld voor de obligatiehouders (zie randnr. 525).
 498. Gelet op het bovenstaande, moeten de artikelen 292 en 568 W.Venn. vol-
gens ons worden beschouwd als dwingende bepalingen in het voordeel van alle 
457 P. Wery, “L’essor du droit impératif et ses rapports avec l’ordre public en matière contractu-
elle”, TBBR 2011, afl . 4, 146-147.
458 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 356; Kh. Brussel 
23 maart 2012, TBH 2012, nr. 7, 720.
459 Zij het dat deze belangen duidelijk ondergeschikt zijn aan deze van de emittent. In de rechts-
leer wordt dan ook opgeworpen dat de AVO geenszins bij machte is om de belangen van de 
obligatiehouders op een actieve wijze te behartigen: daartoe ontbreken haar de bevoegdhe-
den en het permanent karakter. Zie bv. P. Baert, “Commentaar bij artikel 292 W.Venn.” in 
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partijen; zij beogen de belangen van zowel de emittent als de obligatiehouders 
te beschermen, en dit op een dwingende wijze. Het dwingende karakter van de 
AVO-regeling werd met verve verdedigd door Baert.460 Dat de AVO-regeling van 
dwingend recht is, volgt ook uit de semantiek van de desbetreff ende wetsbepa-
lingen, waarin geen enkele opening wordt gelaten om de opgesomde wettelijke 
AVO-bevoegdheden in te perken. Dit contrasteert met bijvoorbeeld de wetsar-
tikelen die de algemene vergadering van aandeelhouders bevoegd maken om 
wijzigingen door te voeren aan de statuten (het vennootschapscontract), “tenzij 
anders is bepaald”.461 Wij gaan bijgevolg niet akkoord met die auteurs die de arti-
kelen 292 en 568 W.Venn. als van suppletief recht beschouwen.462
ONDERAFDELING 2. GEVOLGEN
A. Geen rechtstreekse inperking van de AVO-bevoegdheden
 499. De kwalifi catie van voornoemde wetsartikelen als dwingende bilaterale 
bepalingen heeft  tot gevolg dat de bij wet voorziene bevoegdheden van de AVO 
niet kunnen worden uitgehold. Obligatievoorwaarden die toch in een dergelijke 
beperking voorzien, zijn relatief nietig, waarbij deze nietigheid kan worden inge-
roepen door de partij (de emittent dan wel de obligatiehouders) die door de des-
betreff ende wettelijke AVO-bevoegdheid wordt beschermd. De desbetreff ende 
partij kan van deze bescherming wel afstand doen, maar niet op voorhand, zoals 
bijvoorbeeld via de opname van contractuele clausules in de obligatielening.
 500. Deze stellingname strijdt voor alle duidelijkheid niet met de in de rechts-
leer verdedigde opvatting dat de wettelijke bevoegdheden van de AVO strikt 
moeten worden geïnterpreteerd, wel integendeel.463 Het gaat hierbij om een inter-
pretatiewijze van de wettelijke bevoegdheden, en niet om de bij wet bepaalde 
bevoegdheden op zichzelf. De beperkende interpretatie van de wettelijke AVO-
460 Zie: P. Baert, “Commentaar bij artikel  269 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl., voetnoot 14-15. Deze visie werd reeds vroeger ook al verdedigd, zij het op andere 
gronden: F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, III, Traité des sociétés commerciales, 
Brussel, Larcier, 1934, 450; L. Fredericq, Traité de droit commercial belge Tôme V, Gent, 
Fecheyr, 1950, nr. 597; J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 
1954, 448.
461 Zie art. 286 (voor de BVBA) en art. 558 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
462 Zie bv.: C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 361; C. 
Verbruggen, “Commentaire de l’article 568 C. Soc.” in Commentaire systématique du Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2012, losbl.; P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés 
anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 511.
463 P. Baert, “Commentaar bij artikel 269 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl., voetnoot 31; C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 397; 
J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 450; L. Fredericq, 
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bevoegdheden is noodzakelijk, nu de AVO-regeling een uitzondering vormt op 
het gemeen recht, op grond waarvan principieel de toestemming van alle con-
tractpartijen vereist is om een wijziging aan de obligatielening door te voeren.464
B. Geen onrechtstreekse inperking van de AVO-bevoegdheden
 501. Het dwingende karakter van de AVO-bepalingen in het voordeel van alle 
partijen zorgt er verder logischerwijs ook voor dat de uitholling van de wette-
lijke AVO-bevoegdheden evenmin op een onrechtstreekse manier kan worden 
bewerkstelligd. Zo lijkt het ons bijvoorbeeld niet toegestaan om in de obligatie-
overeenkomst te stipuleren dat de emittent en/of (welbepaalde) obligatiehou-
ders afstand doen van hun recht om de AVO bijeen te roepen (of eraan deel 
te nemen). Eveneens moet volgens ons als relatief nietig worden beschouwd de 
clausule waarbij de toegang tot en deelname aan de AVO (voor welbepaalde 
beslissingen) afh ankelijk wordt gesteld van het aanhouden van een minimum-
aantal obligaties.465 Dergelijke clausules dreigen ervoor te zorgen dat de AVO 
enkel op papier bestaat, maar in werkelijkheid geen of nauwelijks beslissingen 
kan nemen over de aangelegenheden die in de artikelen  292 en 568 W.Venn. 
zijn bepaald. Dat de emittent en de obligatiehouders hiermee hebben ingestemd 
door in te tekenen op de obligatielening dan wel obligaties over te nemen, doet 
hieraan geen afb reuk. Men kan niet op voorhand afstand doen van dwingende 
rechtsregels, doch slechts op het ogenblik waarop een daadwerkelijke inbreuk op 
die rechtsregels aan de orde is. Wat tegen die achtergrond bijgevolg wel perfect 
mogelijk is, is dat de AVO, die rechtsgeldig werd samengeroepen, in bepaalde 
concrete omstandigheden beslist om afstand te doen van een bepaalde bevoegd-
heid en deze overdraagt aan een collectieve lasthebber ad hoc (zie hieromtrent 
ook verder randnr. 507).
 502. Wat ons verder niet toegelaten lijkt, is dat men door een verhoging van de 
wettelijk vereiste aanwezigheids- en/of meerderheidsdrempels de facto bevoegd-
heden aan de AVO ontneemt. Een dergelijke verstrenging van de wettelijke bepa-
lingen kan neerkomen op een beknotting van de belangen van de emittent dan 
464 Zie anders P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 
1933, 512; F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, III, Traité des sociétés commerciales, 
Brussel, Larcier, 1934, 450.
465 Zie anders: P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 61 (“En principe, tout obligataire 
peut assister à l’assemblée et prendre part au vote. Certes, le contrat d’émission pourrait sub-
ordonner la participation avec délibération à l’assemblée à la possession d’un certain nombre 
de titres. Mais, une telle clause pourrait se retourner contre la société en rendant plus diffi  cile 
le respect des conditions de vote et de présence requises pour l’adaptions des propositions faites 
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wel van de obligatiehouders, naargelang het geval.466 Dit kan worden verduide-
lijkt met een extreem voorbeeld: het invoeren van een unanimiteitsvereiste voor 
de AVO in combinatie met een vereiste aanwezigheidsgraad van alle door de 
emittent uitgegeven obligaties betekent in werkelijkheid een terugkeer naar het 
gemeenrechtelijk principe, en derhalve de afschaffi  ng van de AVO. Dit strijdt met 
het dwingende karakter van de AVO in de BVBA, de NV en de Comm. VA.
AFDELING 4. KUNNEN DE WETTELIJKE 
BEVOEGDHEDEN VAN DE ALGEMENE 
VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS 
WORDEN UITGEBREID?
 503. In de praktijk beperken de obligatievoorwaarden zich niet enkel tot de 
materies waarvoor het Wetboek van vennootschapen een beslissingsbevoegdheid 
toekent aan de AVO. Zoals in Titel IV (contractuele bescherming van obligatie-
houders) werd gezien, bevat een obligatielening allerhande bepalingen, niet in 
het minst op het vlak van de verplichtingen en beperkingen die ter bescherming 
van de obligatiehouders aan de emittent worden opgelegd (covenants). In het licht 
hiervan bestaat soms de praktische behoeft e voor de emittent en/of de obligatie-
houders om via de AVO obligatievoorwaarden te wijzigen waarvoor de AVO op 
grond van de wet strikt genomen niet bevoegd is. De vraag rijst derhalve of men 
in de obligatieovereenkomst aan de AVO ruimere bevoegdheden kan toekennen 
dan deze die in de artikelen 292 en 568 W.Venn zijn voorzien.
 504. In tegenstelling tot een inperking van de bij wet bepaalde bevoegdheden 
van de AVO, is er principieel geen bezwaar tegen een uitbreiding van de bevoegd-
heden van de AVO. Zoals hierboven reeds werd uiteengezet, wijken de artike-
len 292 en 568 W.Venn. af van het wettelijke principe van het verbindende karak-
ter van overeenkomsten overeenkomstig artikel 1134 BW. In de rechtsleer werd 
overtuigend geargumenteerd dat artikel  1134 BW slechts kwalifi ceert als een 
bepaling van aanvullend recht, omwille van de wilsautonomie en de contractuele 
vrijheid.467 Daaruit volgt dus dat het mogelijk is om contractueel af te wijken 
466 Zie anders: P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, (“If ne fait pas de doute que la 
convention obligataire peut déroger ou compléter ce régime sur certains points: par exemple, 
en relevant les niveaux de quorum ou en organisant diff éremment les délibérations. On pourra 
ainsi parfaitement stipuler dans la convention que certaines décisions de l’assemblée générale 
nécessiteront des quorums de présence ou de vote plus élevés que ceux prévus à l’article 574 du 
Code des sociétés […]”).
467 H. Laga, Statuten, statutenwijziging en reglement van inwendige orde getoetst aan algemene 





Hoofdstuk 2. Rol en bevoegdheden van de algemene vergadering van obligatiehouders
Intersentia 241
van het principe van het verbindende karakter van een overeenkomst in de mate 
waarin dit niet strijdt met de wet.
Op grond hiervan lijkt het ons volkomen legitiem om in de obligatievoor-
waarden in aanvullende bevoegdheden voor de AVO te voorzien, teneinde de 
emittent en de meerderheid van de obligatiehouders de mogelijkheid te bieden 
om bepaalde contractuele rechten van de obligatiehouders (andere dan die welke 
voorzien zijn in art. 293 en 568 W.Venn.) te wijzigen zonder het akkoord van de 
minderheid.468 Die minderheid kan hiertegen geen bezwaar hebben. Zij is met 
de uitbreiding van de AVO-bevoegdheden akkoord gegaan door in te tekenen 
op de obligatielening dan wel door de obligaties over te nemen. In dit verband 
spelen er geen dwingende rechtsregels, zoals een (expliciet of impliciet) verbod 
in het Wetboek van vennootschappen om de bevoegdheden van de AVO uit te 
breiden.
 505. Gelet op de belangrijke rol die de contractuele bepalingen in de obliga-
tieovereenkomst spelen, onder meer gelet op het wijdverspreide gebruik van 
covenants, is het in het belang van de emittent om in de uitgift evoorwaarden 
daadwerkelijk de bevoegdheden van de AVO uit te breiden. Dit kan desnoods 
gebeuren door op een algemene wijze te bepalen dat de AVO bevoegd is voor alles 
wat verband houdt met de obligatieovereenkomst (vangnetbepaling).469 Enkel 
op die manier kan fl exibel worden omgesprongen met gewijzigde omstandighe-
den waarmee de emittent na de uitgift e van de obligaties wordt geconfronteerd. 
Bij gebreke van dergelijke bepalingen in de obligatieovereenkomst beschikt de 
AVO enkel over de bevoegdheden die haar uitdrukkelijk zijn toegewezen door de 
468 Zie ook P. Baert, “Commentaar bij artikel 269 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl., voetnoot 23 (die evenwel weinig ruimte ziet voor een dergelijke uitbreiding, nu de 
wettelijke regeling al betrekking heeft  op de meeste aspecten van de obligatielening); J. Van 
Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 589.
469 Het gebruik van een dergelijke vangnetbepaling is in België marktpraktijk. De uitbreiding van 
de bevoegdheid van de AVO voor het nemen van allerhande beslissingen inzake de obligatie-
overeenkomst wordt ofwel rechtstreeks geregeld in de obligatieovereenkomst ofwel onrecht-
streeks via een verwijzing naar de statuten van de emittent die een dergelijke vangnetbepaling 
bevatten. Zie bv. het Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 23 maart 2016, 48 (“Th e Belgian 
Company Code and the articles of association of the Issuer contain provisions for convening 
meetings of Bondholders to consider matters aff ecting their interests, including the sanctio-
ning of a modifi cation or waiver of any of the Conditions”) en de Terms and Conditions van de 
Greenyard Convertible Bond, uitgegeven op 8 december 2016, 39 (“Meetings of Bondholders 
may be convened to consider matters relating to Bonds, including the modifi cation or waiver of 
any provision of these Conditions”).Vergelijk evenwel met het Prospectus Terra² d.d. 29  juni 
2016, 45 (“De algemene vergadering van Obligatiehouders is bevoegd om in te stemmen met alle 
wijzigingen aan de voorwaarden van de Obligaties in de mate en wijze epaald door artikel 568 
en volgende van het W.Venn., te beslissen over de daden van bewaring voor het gemeenschap-
pelijk belang en in voorkomend geval een of meer gevolmachtigden aan te stellen die door de ver-
gadering genomen besluiten uitoveren en de gezamenlijke Obligatiehouders vertegenwoordigen 
in het kader van de uitgift e. De beslissingen zijn bindend voor alle Obligatiehouders, zelfs voor 
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wet en zal voor elke andere wijziging aan de obligatievoorwaarden de unanieme 
goedkeuring door alle obligatiehouders vereist zijn – hetgeen in vele gevallen een 
niet te overbruggen obstakel zal zijn.470
 506. Er moet worden beklemtoond dat de uitbreiding van de AVO-bevoegd-
heden slechts kan worden bewerkstelligd in de mate waarin deze bevoegdheden 
verband houden met de obligatielening. Zoals hierboven aangehaald, kan de AVO 
niet beschouwd worden als een orgaan van de vennootschap, en kan zij dus niet 
interfereren in de bevoegdheden van de vennootschapsorganen (zie randnr. 468). 
Het zou derhalve tegen de wettelijke regels indruisen om bijvoorbeeld de AVO 
bevoegd te verklaren voor het instellen van een vennootschapsvordering tegen 
vennootschapsbestuurders die een loopje nemen met de belangen van de obliga-
tiehouders of met de wet. Het instellen van de vennootschapsvordering is een pre-
rogatief van de algemene vergadering van aandeelhouders, dat niet (gedeeltelijk) 
kan worden uitbesteed aan een ander ‘instituut’.471
AFDELING 5. KUNNEN DE OBLIGATIE-
VOORWAARDEN WORDEN GEWIJZIGD DOOR 
EEN VASTE VERTEGENWOORDIGER (AGENT)?
 507. Een andere vraag betreft  de mogelijkheid om een vaste  vertegenwoordiger 
( agent) te belasten met de bevoegdheid om de obligatievoorwaarden buiten de 
AVO om op een bindende wijze voor alle obligatiehouders te wijzigen. De hier 
bedoelde vaste vertegenwoordiger mag voor alle duidelijkheid niet worden ver-
ward met de bijzondere gemachtigde bedoeld in randnr.  493. Laatstgenoemde 
gevolmachtigde is enkel bevoegd voor de uitvoering van beslissingen genomen 
door de AVO. In tegenstelling tot de agent die hier wordt bedoeld, neemt deze 
zelf geen beslissingen in naam en voor rekening van de AVO of de obligatiehou-
ders.
 508.  Voor het antwoord op deze vraagt dringt er zich op het eerste gezicht een 
onderscheid op naargelang die vaste vertegenwoordiger een beslissing zou nemen 
aangaande een materie die al dan niet tot de wettelijke bevoegdheden van de AVO 
behoort.
470 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber Amicorum 
Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 588.
471 Zie hierover o.m. K. Maresceau, De vennootschaps- en minderheidsvordering in de BVBA, 
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ONDERAFDELING 1. WIJZIGING VAN OBLIGATIE-
VOORWAARDEN WAARVOOR DE AVO CONTRACTUEEL 
DOCH NIET WETTELIJK BEVOEGD IS
 509.  Het kan volgens ons weinig twijfel lijden dat, althans vanuit een ven-
nootschapsrechtelijk oogpunt, er zich niets verzet tegen de mogelijkheid dat de 
obligatievoorwaarden een agent aanduiden die de bevoegdheid krijgt om de obli-
gatievoorwaarden namens alle obligatiehouders te heronderhandelen voor die 
aangelegenheden die niet tot de wettelijke bevoegdheden van de AVO behoren. Er 
bestaan op dit vlak geen dwingende AVO-regels waarmee rekening moet worden 
gehouden, zodat de contractuele vrijheid op dit vlak speelt.
 510.  De benoeming van die agent kan geschieden middels de fi guur van last-
geving. Immers, hierboven werd gezien dat elke obligatiehouder onmiskenbaar 
een contractpartij is bij de obligatielening. Dit impliceert dat elke obligatiehouder 
als het ware op individuele basis een leningsovereenkomst met de emittent sluit, 
waarvan de voorwaarden en modaliteiten evenwel zijn vastgelegd in een collec-
tief instrument, zijnde de overkoepelende obligatieovereenkomst. Als individuele 
contractpartij beschikt elke obligatiehouder bijgevolg over de bevoegdheid om op 
individuele basis zijn contract met de emittent te heronderhandelen. Wanneer de 
emittent en een individuele obligatiehouder hieromtrent wilsovereenstemming 
bereiken, dan zal dit leiden tot een aanpassing van de individuele leningsover-
eenkomst gesloten tussen die obligatiehouder en de emittent, die zodoende zal 
afwijken van de overkoepelende obligatieovereenkomst. De AVO is enkel in die 
zin te begrijpen dat dit instituut toelaat om zonder het unanieme akkoord van alle 
obligatiehouders de overkoepelende obligatieovereenkomst te wijzigen. Het belet 
m.a.w. niet dat individuele obligatiehouders zelf op individuele basis hun met de 
emittent gesloten overeenkomst wijzigen. Welnu, die bevoegdheid van obligatie-
houders tot wijziging van hun individuele leningsovereenkomst kan op grond 
van het gemeen recht zonder meer worden overgedragen aan een lasthebber. 
Die lasthebber krijgt dan van de obligatiehouder de bevoegdheid om in naam en 
voor rekening van die obligatiehouder onderhandelingen te voeren met de emit-
tent, en desgevallend wijzigingen aan zijn overeenkomst door te voeren. Wan-
neer die lastgeving op een collectieve manier gebeurt, door deze te organiseren 
in de uitgift evoorwaarden van de obligatieovereenkomst, dan zal de benoemde 
agent de bevoegdheid krijgen om namens alle obligatiehouders op te treden. Op 
die manier zal een wijziging van alle individuele leningsovereenkomsten de facto 
resulteren in een wijziging van de collectieve obligatieovereenkomst.
 511.  Bekeken vanuit die optiek, zijn er aldus geen obstakels om te werken met 
een agent die bevoegd is om in samenspraak met de emittent de obligatieovereen-
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568 W.Venn. (de wettelijke AVO-bevoegdheden). Men vindt hiervan – zij het op 
slechts heel sporadische wijze – voorbeelden terug in de gepubliceerde prospec-
tussen, waarin een agent bevoegd wordt verklaard om buiten de AVO om en zon-
der toestemming van de obligatiehouders de obligatievoorwaarden te wijzigen, 
doch slechts voor zover hiermee een fout in de obligatievoorwaarden wordt recht-
gezet.472 Nochtans is vanuit juridisch oogpunt enige voorzichtigheid geboden bij 
de benoeming van een dergelijke agent, die zijn grondslag vindt in het gemeen 
vertegenwoordigingsrecht. In zijn huidige stand geeft  het Belgische recht immers 
geen duidelijk antwoord op de vraag op welke juridische basis het vertegenwoor-
digingsmandaat van een collectief benoemde vertegenwoordiger van de obligatie-
houders kan worden gestoeld. Om in naam en voor rekening van de lastgever te 
kunnen optreden, moet de lasthebber het bestaan en de identiteit van de lastgever 
kenbaar maken bij het stellen van de rechtshandeling (de zgn. ‘kenbaarheidsver-
eiste’). In het kader van obligatieovereenkomsten is dit veelal problematisch.473 
Eén van de aantrekkelijke kenmerken van de obligatie als schuldeff ect is dat het 
principieel vrij overdraagbaar is. Wanneer (enkele van) de initiële inschrijvers op 
de obligatielening hun obligaties hebben overgedragen, dan bestaat het risico dat 
de agent niet langer weet voor wie hij in feite optreedt. Hij kan dit voor de obliga-
ties op naam trachten te achterhalen door het (weliswaar niet-eigendomaanwij-
zend) obligatieregister te raadplegen, maar deze mogelijkheid ontbreekt in zijn 
geheel voor de gedematerialiseerde obligaties (zie hierover Titel VI (overdracht en 
overgang van obligaties)).
ONDERAFDELING 2. WIJZIGING VAN OBLIGATIE-
VOORWAARDEN WAARVOOR DE AVO WETTELIJK 
BEVOEGD IS
 512.  De  vraag wordt moeilijker wanneer de lastgeving betrekking zou hebben 
op aangelegenheden die behoren tot de wettelijke bevoegdheden van de AVO. 
Het dwingende karakter van de wettelijke regeling ter zake leidt op het eerste 
gezicht tot de conclusie dat de obligatielening geen algemene vertegenwoordiger 
kan benoemen die in de plaats van de AVO een beslissing neemt over aangele-
genheden die tot de wettelijke bevoegdheidssfeer van de AVO behoren. De aan-
472 Men kan bv. verwijzen naar het prospectus van Fluxys d.d. 27 maart 2012 (“De Voorwaarden 
van de Obligaties kunnen worden gewijzigd door de Domiciëleringsagent in samenspraak met 
de emittent zonder instemming van de Obligatiehouders om (i) een manifeste fout, (ii) een kleine 
fout of (iii) een formele of technische fout te verbeteren, op voorwaarde dat deze wijziging in geen 
geval de belangen van de Obligatiehouders schaadt”). Andere dergelijke voorbeelden zijn terug 
te vinden in het propectus Bekaert d.d. 20 september 2013 en de prospectussen Befi mmo d.d. 
2 december 2011 en 28 maart 2011.
473 Zie over een gelijkaardig probleem dat zich voordoet bij club deals en consortiumkredieten: I. 
Samoy en S. Van Loock, “De rol van de leidende partij in het kader van een meerpartijenover-
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duiding van een vaste vertegenwoordiger via de uitgift evoorwaarden zou de AVO 
vervangen door de wil van die vertegenwoordiger, waardoor de AVO zijn functie 
zou verliezen.474
ONDERAFDELING 3. PERSOONLIJKE STELLINGNAME
 513.  Het is wellicht omwille van het dwingende karakter van de AVO-regeling, 
in combinatie met de juridische onzekerheid omtrent de niet-naleving van de 
kenbaarheidsvereiste in het lastgevingsrecht, dat men in de Belgische rechts-
praktijk zeer terughoudend is om te werken met een agent (naar Angelsaksisch 
model). Slechts heel uitzonderlijk blijkt dat de uitgift evoorwaarden voorzien in 
de benoeming van een dergelijke vaste vertegenwoordiger van de obligatiehou-
ders.475 Vaker voorkomend, maar nog steeds duidelijk in de minderheid van de 
gevallen, wordt daarin een soort van agent benoemd, maar deze is enkel bevoegd 
voor het nemen van beslissingen rond de gevestigde of nog te vestigen zekerhe-
den (security agent), daarbij gebruikmakend van de opening hiertoe die wordt 
geboden door het wettelijk regime ter zake (zie hierover randnr. 83 en 1020).476 
474 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: Constitution et 
fonctionnement”, Rép.Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, Larcier, 2005, 411.
475 Zie bv. het prospectus van Euronav d.d. 21  september 2009, 52 (“Th e Trustee may, without 
the consent of the Bondholders agree to any modifi cation of these Conditions or the Trust Deed 
(other than in respect of a Reserved Matter) which is, in the opinion of the Trustee, proper to 
make if, in the opinion of the Trustee, such modifi cation will not be materially prejudicial to 
the interests of Bondholders and to any modifi cation of the Bonds or the Trust Deed which is 
of a formal, minor or technical nature or is to correct a manifest error. In addition, the Trustee 
may, without the consent of the Bondholders authorise or waive any proposed breach or breach 
of the Bonds or the Trust Deed (other than a proposed breach or breach relating to the subject 
of a Reserved Matter) if, in the opinion of the Trustee, the interests of the Bondholders will not 
be materially prejudiced thereby, provided that, in the case of such authorisation or waiver, the 
Trustee shall not do so in contravention of any express direction by an Extraordinary Resolution 
or of a request in writing made by the holders of not less than 25% in aggregate principal amount 
of the Bonds then outstanding. Unless the Trustee agrees otherwise, any such authorisation, 
waiver or modifi cation shall be notifi ed to the Bondholders as soon as practicable thereaft er”).
476 Zie bv. het Prospectus VGP d.d. 6 september 2016, 76 (“If pursuant to Condition 3 (Negative 
Pledge) any Security, Personal Security, guarantee or indemity would be provided or granted in 
connection with the Bonds, then each Bondholder shall be deemed to have agreed with each of the 
following: (a)Th e relevant Security, Personal Security, guarantee or indemnity may be provided 
(a) or granted to a security agent appointed in the context of the relevant Financial Indebtedness 
(the Security Agent) on the basis of the Parallel Debt or in any other manner that is customary or 
prescribed by law. (b) Each Bondholder hereby grants a power to any Security Agent to enter into 
all documents relating to such Security, Personal Security, guarantee or indemnity (the Security 
Documents) (as well as any communication thereunder or any intercreditor agreement or other 
agreement or document related thereto) and to hold this, or to be the benefi ciary thereof, for 
the account of the Bondholders and the creditors of the relevant Financial Indebtedness (the 
Relevant Creditors) […] (d) Th e Security Agent is authorised to release the Security, Personal 
Security, guarantee or indemnity in accordance with the applicable provisions set forth in the 
Security Document, without the express consent or any other intervention of the Bondholders. 





Titel V. Algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)
246 Intersentia
Nochtans kan men zich de vraag stellen of de hierboven geschetste obstakels wel 
dermate onoverkomelijk zijn om in de uitgift evoorwaarden een vaste vertegen-
woordiger van de obligatiehouders te benoemen.
 514.  Vooreerst is het inderdaad zonder meer problematisch te noemen dat men 
zonder wettelijke grondslag afb reuk doet aan de kenbaarheidsvereiste in het last-
gevingsrecht. Echter, hiertegen kan men wellicht argumenteren dat de kenbaar-
heidsvereiste minder relevant is in de context van obligatieovereenkomsten. Deze 
vereiste is namelijk ingegeven ter bescherming van derden die moeten weten met 
wie zij handelen. Aangezien de hier bedoelde vaste vertegenwoordiger enkel kan 
optreden namens de obligatiehouders en kan handelen met de emittent, is er even-
wel geen nood aan een dergelijke bescherming. Hij treedt op voor de collectiviteit 
van obligatiehouders, die elk individueel contractpartij zijn bij een overeenkomst 
gesloten met diegene jegens wie de agent als lasthebber optreedt. Dit lijkt overi-
gens ook verzoenbaar met het inzicht dat zelfs de emittent vaak de identiteit van 
de obligatiehouders niet kent, en al zeker niet wanneer hij gedematerialiseerde 
obligaties heeft  uitgegeven (zie randnr. 739).
 515.  Ook het dwingende karakter van de AVO-regeling lijkt zich bij nader inzien 
niet te kunnen verzetten tegen de fi guur van een vaste vertegenwoordiger. Zoals 
aangehaald, blijft  elke obligatiehouder individueel bevoegd voor het wijzigen van 
zijn individuele overeenkomst met de emittent. Via de benoeming van een agent 
doet deze in feite niets meer dan zijn individuele beslissingsbevoegdheid dele-
geren aan een derde persoon. Deze delegatie heeft  niets te maken met de AVO 
en levert aldus geen schending van de dwingende AVO-regeling op, althans niet 
indien men aanvaardt dat de emittent en de obligatiehouders de bevoegdheid blij-
ven behouden om de AVO bijeen te roepen, minstens om te beslissen over de aan-
gelegenheden die tot de wettelijke AVO-bevoegdheden behoren. Op die manier 
valt de lastgeving te verzoenen met de dwingende AVO-regeling op dezelfde wijze 
als de individuele beslissingsbevoegdheid van obligatiehouders met die regeling 
te verzoenen valt. Het ene systeem sluit het andere niet uit.
 516.  Dit strookt overigens ook met de concurrerende aard van de lastgeving, 
die voortvloeit uit het zgn. ‘zelfb eschikkingsrecht’ van de lastgever.477 In con-
creto zal het er wel op aankomen dat het voorstel van degene die als eerste een 
wilsovereenstemming met de emittent heeft  bereikt (AVO versus agent), juridisch 
or indemnity upon full discharge of the relevant Financial Indebtedness of the Relevant Creditors 
or in all other circumstances the Relevant Creditors may agree with the security provider (regar-
dless of whether the obligations under the Bonds remain outstanding) […]”).
477 Zie o.m. B. Tilleman, E. Dursin, E. Terryn, C. Heeb en P. Naeyaert, “Einde van het man-
daat”, TPR 2010, 755 (“Meestal neemt men aan dat een onherroepelijk mandaat niet ipso facto 
kan verhinderen dat de lastgever de aan de lasthebber toevertrouwde opdracht desalniettemin 
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bindend zal zijn. Anders gezegd, indien de agent in samenspraak met de emittent 
een wijziging aan de obligatieovereenkomst doorvoert die niet gesmaakt wordt 
door de obligatiehouders, dan zullen de obligatiehouders enkel een AVO kunnen 
bijeenroepen teneinde de emittent voor te stellen om die wijziging ongedaan te 
maken. De obligatiehouders zullen hier evenwel in beginsel afh ankelijk zijn van 
de welwillendheid van de emittent. Gelet op zijn eerdere akkoord met de agent, 
is de wijziging aan de obligatieovereenkomst juridisch gezien immers al tot stand 
gekomen. Weigert de emittent terug te komen op deze beslissing, dan kunnen 
obligatiehouders slechts proberen om de agent aansprakelijk te stellen voor de 
schade die zij lijden, mocht blijken dat hij niet te goeder trouw in het belang van 
de obligatiehouders heeft  gehandeld.
 517.  Gelet op het bovenstaande, durven wij een lans te breken voor de wettig-
heid van het systeem van de agent. Het staat buiten kijf dat de wetgever hiervoor 
bij voorkeur een expliciete basis voorziet, teneinde elke twijfel weg te nemen. De 
benoeming van een dergelijke agent zal veelal in het voordeel van de emittent 
zijn, die zodoende op een snelle en effi  ciënte wijze een heronderhandeling van de 
obligatieovereenkomst kan verkrijgen zonder geconfronteerd te worden met de 
praktische beslommeringen rond de organisatie van een AVO. Dit belet niet dat 
de benoeming van een agent ook in het voordeel van de obligatiehouders kan zijn, 
zeker wanneer het om niet-gesofi sticeerde of passieve beleggers gaat. Het systeem 
laat met name toe om zich te laten vertegenwoordigen door een persoon of een 
organisatie die meer beslagen is in het nemen van fi nanciële beslissingen. Tevens 
kan de techniek zijn voordelen hebben in de vertegenwoordiging van obligatie-
houders bij insolventieprocedures met betrekking tot de emittent (zie hierover 
Titel IX (obligaties, wanprestatie en insolventie)). Omdat de lastgeving zowel in 
het belang van de emittent als in het belang van de collectiviteit van de obligatie-
houders is, bedingt men dan ook best dat zij onherroepelijk is.478
478 Op grond van art. 2004 BW kan de volmacht te allen tijde worden herroepen, ook al is ze van 
bepaalde duur of voor een specifi eke handeling. Hoewel de Belgische doctrine verdeeld is, is de 
meerdheidsopvatting vandaag dat dit slechts een suppletieve regel betreft . Bijgevolg kan men 
volgens deze opvatting de onherroepelijkheid van de volmacht bedingen, voor zover de onher-
roepelijkheid niet van onbepaalde duur is. In het kader van obligatieovereenkomsten zal aan 
deze vereiste per defi nitie voldaan zijn, gelet op de teruggaveplicht in hoofde van de emittent. 
Volgens bepaalde opvattingen zou de benoeming van de agent zelfs zonder expliciet beding 
onherroepelijk zijn. Men kan hiervoor onder meer een beroep doen op het cassatiearrest van 
28 juni 1993. Daarin besliste het Hof van Cassatie dat, anders dan bij een lastgeving aangegaan 
in het uitsluitende belang van de lastgever, de lastgeving aangegaan in het belang van beide 
partijen onherroepelijk is (behoudens wederzijdse instemming, wettige reden of op grond 
van de bijzondere bedingen van de overeenkomst). Zie hierover o.m.: A. Van Oevelen, “De 
principiële onherroeplijkheid van een lastgeving van gemeenschappelijk belang”, RW 1993-94, 
1426; M. Storme, “Hoever reikt de regel van de onherroepelijkheid van een lastgeving van 
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 518.  Tot slot geven wij nog het volgende mee. Opdat de agent de bevoegdheid 
zou kunnen verkrijgen om namens alle (eventueel niet-geïdentifi ceerde) obliga-
tiehouders op te treden, is het vereist dat zijn benoeming op het ogenblik van 
de uitgift e in de obligatieovereenkomst wordt geregeld. Alleen op die manier zal 
men de juridische zekerheid kunnen hebben dat alle obligatiehouders met de last-
geving hebben ingestemd, door in te tekenen op de obligatielening dan wel door 
de desbetreff ende obligaties over te nemen. De latere benoeming (of vervanging) 
van de agent via een wijziging van de obligatieovereenkomst ligt moeilijker wan-
neer die wijziging niet door alle obligatiehouders wordt goedgekeurd. Zij hebben 
dan niet individueel ingestemd met de delegatie van hun individuele bevoegdheid 












AFDELING 1. DE VERPLICHTE EN DE VRIJWILLIGE 
BIJEENROEPING
 519. Net zoals wat geldt voor de algemene vergadering van aandeelhouders, 
bepalen artikel 293 (voor de BVBA) en artikel 569 W.Venn. (voor de NV en de 
Comm. VA) dat de AVO wordt bijeengeroepen hetzij door het bestuursorgaan, 
hetzij door de commissaris. Zij kunnen dit op eigen initiatief doen en zijn hiertoe 
gehouden wanneer dit wordt gevraagd door obligatiehouders die gezamenlijk een 
vijfde van de in omloop zijnde obligaties vertegenwoordigen.
 520. Gelet op het bilateraal dwingend karakter van de AVO-regeling (zie 
randnr. 498), lijkt het ons niet mogelijk om contractueel een persoon het recht te 
ontnemen om de AVO bijeen te roepen, respectievelijk te laten bijeenroepen.479 
De AVO-bijeenroepingsregels hebben namelijk tot doel om zowel de belangen 
van de emittent als die van de obligatiehouders te beschermen. Aan de ene kant 
beschikt de emittent over de mogelijkheid om, via zijn bestuursorgaan, de obliga-
tiehouders bijeen te roepen indien hij hen een voorstel tot wijziging van de obliga-
tievoorwaarden wenst voor te leggen. Aan de andere kant waakt de wetgever over 
de mogelijkheid van de obligatiehouders om het bestuursorgaan van de emittent 
te verzoeken de AVO bijeen te roepen en voorstellen op de agenda te plaatsen.
479 M. Andre, “Commentaire de l’article 532 C. Soc.” in Commentaire systématique du Code des 
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ONDERAFDELING 1. DE BIJEENROEPING DOOR HET 
BESTUURSORGAAN
 521. In eerste instantie komt het aan het bestuursorgaan van de emittent (d.i., 
naargelang het geval, de zaakvoerder, het college van zaakvoerders of de raad van 
bestuur) toe om de AVO bijeen te roepen. De beslissing tot bijeenroeping moet 
bij collegiale bestuursorganen in principe collegiaal worden genomen, maar kan 
ook worden gedelegeerd aan één of meerdere bestuurders.480 Daarentegen ligt een 
onregelmatige bijeenroeping voor wanneer de AVO wordt bijeengeroepen door 
één bestuurder die daartoe geen volmacht of delegatie heeft  ontvangen van het 
collegiale bestuursorgaan.
 522. Het bestuursorgaan heeft  geen verplichting om de AVO bijeen te roe-
pen. Er geldt geen periodieke (jaarlijkse) bijeenroepingsverplichting zoals bij de 
algemene vergadering van aandeelhouders.481 Dit is logisch. De AVO kan enkel 
binnen haar bevoegdheden beslissen. Indien er geen wijzigingen aan de obliga-
tielening worden voorgesteld, kan deze bijeenkomst bijgevolg enkel informatief 
van aard zijn.482 Dit is niet erg zinvol, rekening houdend met het recht waarover 
obligatiehouders beschikken om de algemene vergadering van aandeelhouders 
met raadgevende stem bij te wonen en stukken van de vennootschap in te kijken 
op voet van gelijkheid met de aandeelhouders (zie randnr. 359).
 523. Als de emittent in vereff ening gaat, beschikt de vereff enaar over de bevoegd-
heid om de AVO samen te roepen (in de plaats van het bestuursorgaan).483
ONDERAFDELING 2. DE BIJEENROEPING DOOR DE 
COMMISSARIS
 524. Daarnaast komt de wettelijke bevoegdheid om de AVO bijeen te roepen ook 
toe aan de commissaris van de emittent, voor zover die er is. Hiervoor beschikt de 
commissaris over dezelfde bevoegdheden als het bestuursorgaan. Vermits com-
missarissen niet bevoegd zijn om zich te mengen in het bestuur van de emittent 
480 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
481 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 569 C. soc.” in Commentaire systématique 
du Code des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.; F. Passelecq, Les Novelles, Droit com-
mercial, III, Traité des sociétés commerciales, Brussel, Larcier, 1934, 449.
482 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
483 P. Baert, “Commentaar bij artikel 293 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
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en zich moeten beperken tot de uitvoering van hun controlefunctie, zullen zij de 
AVO in de praktijk slechts in uitzonderlijke omstandigheden bijeenroepen, met 
name wanneer zij onregelmatigheden of disfuncties in het bestuur vaststellen.484
ONDERAFDELING 3. DE BIJEENROEPING DOOR DE 
OBLIGATIEHOUDERS
 525. Ook obligatiehouders hebben het initiatiefrecht om de AVO te laten bijeen-
roepen. De wetgever bepaalt namelijk dat het bestuursorgaan en de commissaris-
sen de verplichting hebben om de AVO bijeen te roepen na het ontvangen van een 
verzoek hiertoe vanwege obligatiehouders die één vijfde van het bedrag van de in 
omloop zijnde eff ecten (obligaties) vertegenwoordigen. Het zijn dus niet de ver-
zoekende obligatiehouders die de AVO bijeenroepen, maar het is het bestuursor-
gaan dat dit op instructie van de verzoekende obligatiehouders doet. Het bestuur 
is aldus belast met de bijeenroeping (en de praktische organisatie) van de AVO en 
de vennootschap draagt hiervoor de kosten.
 526. In geval van een verzoek vanwege de obligatiehouders is het bestuurs-
orgaan verplicht om de AVO bijeen te roepen binnen de drie weken. Indien dit 
niet gebeurt, loopt het bestuursorgaan het risico op een geldboete van 50 tot 
10.000 EUR, naast een gebeurlijke schadevergoedingsplicht.485 Bij stilzitten van 
het bestuursorgaan kan de commissaris ingrijpen en overgaan tot de bijeenroe-
ping van de AVO.
A. De bijeenroepingsdrempel
 527. Om het verzoek tot bijeenroeping van de AVO te kunnen doen, moeten de 
obligatiehouders één vijfde van het bedrag van ‘de in omloop zijnde eff ecten’ verte-
genwoordigen, d.i. de geldig uitgegeven obligaties die hun vervaldag nog niet heb-
ben bereikt. Het komt aan het bestuursorgaan toe om de overschrijding van deze 
drempel te controleren. Dit kan gebeuren door het obligatieregister te controleren 
(bij obligaties op naam) dan wel aan de verzoekende obligatiehouders de over-
legging te vragen van een attest uitgaande van de erkende rekeninghouder of de 
vereff eningsinstelling (bij gedematerialiseerde obligaties). Voor meer informatie 
hieromtrent wordt verwezen naar Titel VI (overdracht en overgang van obligaties).
 528. De wettelijke minimumdrempel wordt bepaald door het ‘bedrag’ van de 
eff ecten in omloop, en niet door het aantal obligaties waarover de verzoekers 
484 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
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beschikken. Dit is een belangrijke vaststelling voor het geval de emittent obliga-
ties met een verschillende nominale waarde heeft  uitgegeven.
 529. De drempel van “een vijfde” moet bovendien worden berekend op het 
bedrag van de obligaties waarop de voorgestelde agendering betrekking heeft . 
Indien de emittent meerdere soorten obligaties heeft  uitgegeven, komt het ons 
derhalve voor dat het minimum van één vijfde alleen maar moet worden bere-
kend op het totaalbedrag van de in omloop zijnde eff ecten wanneer de voorge-
stelde agendering de belangen raakt van alle obligatiehouders. Wenst men de 
AVO daarentegen te laten bijeenroepen om te beraadslagen over een agenda-
punt dat slechts één van de categorieën van obligaties aanbelangt, dan volstaat 
het voor de berekening van de minimumdrempel het bedrag in aanmerking te 
nemen van de in omloop zijnde obligaties van de categorie die door het eventuele 
AVO-besluit wordt geraakt.486 Anders oordelen staat op gespannen voet met het 
dwingende karakter van de AVO-regeling, nu hierdoor het bijeenroepingsrecht 
van de obligatiehouders onnodig wordt bemoeilijkt.
 530. De drempel van 20% lijkt door de wetgever te zijn bepaald in het voordeel 
van de obligatiehouders. Als gevolg hiervan kan deze niet worden verstrengd, 
maar wel worden versoepeld (dwingend recht). De obligatieovereenkomst kan 
dus enkel voorzien in een lagere grens omdat dit ertoe leidt dat obligatiehouders 
gemakkelijker de bijeenroeping kunnen aanvragen.487
Er kan volgens ons wel een hogere drempel worden bepaald voor de bijeen-
roeping van de AVO met het oog op de beraadslaging over agendapunten die niet 
tot de wettelijke bevoegdheden van de AVO behoren. De idee van dwingend recht 
speelt hier niet. Of dit praktisch valt aan te raden, is evenwel te betwijfelen. Er 
kunnen namelijk desgevallend moeilijkheden rijzen wanneer de agenda betrek-
king heeft  op zowel wettelijke als contractuele bevoegdheden van de AVO. Het 
instellen van een hogere drempel voor de bijeenroeping van de AVO in de context 
van de niet-wettelijke bevoegdheden riskeert problemen te veroorzaken indien 
de verzoekende obligatiehouders wel de drempel van 20% overschrijden voor de 
beraadslaging over een materie behorende tot de wettelijke AVO-bevoegdheden, 
maar niet de hogere drempel voor de beraadslaging over de contractuele AVO-
bevoegdheden. In zulk geval dreigt het nut van de AVO in vele gevallen in het 
486 P. Baert, “Commentaar bij artikel 293 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.; L. Fredericq, Traité de droit commercial belge, Tôme V, Gent, Fecheyr, 1959, 
826; J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 588; P. 
Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 506.
487 M. Andre, “Commentaire de l’article  532 C. Soc.” in Commentaire systématique du Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2011, losbl. Vergelijk met: P. Lambrecht en M. Duplat, 
“L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, 
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water te vallen, nu men niet over het ganse pakket maatregelen kan oordelen die 
door de verzoekende obligatiehouders op tafel worden gelegd.
B. Het bijeenroepingsrecht impliceert ook het recht om agendapunten voor te 
stellen
 531. De uitoefening van het initiatiefrecht veronderstelt dat obligatiehouders 
ook agendapunten kunnen voorstellen. Dit is nodig om eff ectief gevolg te kun-
nen geven aan hun bijeenroepingsrecht. Deze agendapunten kunnen door het 
bestuursorgaan of de commissarissen worden uitgebreid, maar niet ingeperkt. 
Dit wordt in voorkomend geval zo in de oproeping vermeld. Indien agendapun-
ten worden voorgesteld die betrekking hebben op materies waarvoor de AVO 
niet bevoegd is, zal de AVO hieromtrent enkel kunnen beraadslagen, doch geen 
bindende beslissingen kunnen nemen.488 Baert argumenteert hierbij, enigs-
zins anders, dat er een plicht voor het bestuursorgaan of de commissarissen zou 
bestaan om agendapunten te weren die tot de wettelijke bevoegdheidssfeer van de 
andere vennootschapsorganen zouden behoren.489
ONDERAFDELING 4. DE BIJEENROEPING DOOR EEN 
VASTE VERTEGENWOORDIGER
 532. De obligatieovereenkomst kan eveneens de bevoegdheid toekennen aan de 
vaste  vertegenwoordiger van de obligatiehouders om de AVO te laten bijeenroe-
pen. Zolang de obligatiehouders zelf niet het initiatiefrecht wordt ontnomen om 
het bestuursorgaan of de commissarissen te verzoeken een AVO bijeen te roe-
pen om te beraadslagen over een materie die tot de wettelijke bevoegdheid van 
de AVO behoort (cf. dwingend recht), bestaat er hiertegen geen bezwaar.490 Het 
exclusief toekennen aan de vaste vertegenwoordiger van het initiatiefrecht voor 
de bijeenroeping van een AVO om te beraadslagen over materies behorende tot de 
contractuele maar niet wettelijke AVO-bevoegdheden, lijkt ons daarentegen wel 
toegelaten, doch in de meeste gevallen niet echt nuttig, gelet op de problemen die 
ontstaan bij de agendering van agendapunten die tot een verschillende bevoegd-
heidscategorie (wettelijk vs. contractueel) behoren.491
488 P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 331.
489 P. Baert, “Commentaar bij artikel 293 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.
490 M. Andre, “Commentaire de l’article 532 C. Soc.” in Commentaire systématique du Code des 
sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2011, lobl.; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. 
Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 711.
491 Voor een sporadisch voorbeeld zie het prospectus Euronav d.d. 21 september 2009, 52 (“All 
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AFDELING 2. DE BIJEENROEPINGSFORMALITEITEN
 533. Het geheel van de  bijeenroepingsformaliteiten voor de AVO is in essentie 
een transponering van de bijeenroepingsformaliteiten die gelden voor de alge-
mene vergadering van aandeelhouders. Deze formaliteiten zijn dwingend van 
aard, tenzij anders bepaald in het Wetboek van vennootschappen. Het is bijgevolg 
niet mogelijk om op voorhand van deze formaliteiten afstand te doen of deze te 
wijzigen. Dit belet niet dat de bijeenroepingsformaliteiten terzijde kunnen wor-
den geschoven indien alle obligatiehouders op de vergadering aanwezig of verte-
genwoordigd zijn. Deze instemming dient in een dergelijk geval uitdrukkelijk te 
worden vermeld in de notulen, om bewijsproblemen te vermijden.492
ONDERAFDELING 1. AGENDA
 534. De oproeping voor de AVO geschiedt principieel door middel van een 
mededeling die de agenda van de AVO bevat. Deze agenda moet de obligatie-
houders in staat stellen om te oordelen of het de moeite loont om de vergadering 
bij te wonen (in persoon of via volmacht) en/of zich eventueel met betrekking tot 
bepaalde agendapunten voor te bereiden.493 De agenda moet bevattelijk, beknopt 
en duidelijk zijn. Ook wordt aangenomen dat de oproeping vermeldt dat het initi-
atief uitgaat van het bestuursorgaan dan wel van de obligatiehouders.494
ONDERAFDELING 2.  VOORSTELLEN VAN BESLUIT
 535. De oproeping voor de AVO moet overeenkomstig artikel  294, tweede 
lid (voor de BVBA) en artikel 570 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) ook 
een voorstel van beslissing bevatten. Dit voorstel tot beslissing is in de praktijk 
belangrijk. Zoals uiteengezet in randnr. 468, is de AVO niet te beschouwen als 
een orgaan van de vennootschap en veronderstelt de kwalifi catie van de obligatie-
lening als lening dat er minstens twee contractpartijen zijn (uitlener en ontlener). 
Dit betekent dat de emittent (ontlener) akkoord dient te gaan met de beslissingen 
van de algemene vergadering van obligatiehouders (uitleners) opdat de obliga-
Code with respect to bondholders meetings; provided however that the Issuer shall promptly 
convene a meeting of Bondholders upon demand of the Trustee, and the Trustee shall so demand 
upon the request in writing of Bondholders holding not less than one-tenth of the aggregate prin-
cipal amount of the outstanding Bonds […]).
492 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 142-143.
493 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 142-143.
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tieovereenkomst als gewijzigd kan worden beschouwd. Welnu, wanneer de AVO 
wordt bijeengeroepen door het bestuursorgaan (de regel) en de AVO het voor-
stel van beslissing aanvaardt, mag men aannemen dat de emittent meteen met de 
AVO-beslissing akkoord is gegaan en dat de obligatieovereenkomst als gewijzigd 
mag worden beschouwd.
 536. Dit geldt uiteraard alleen maar indien de AVO wordt bijeengeroepen op 
initiatief van het bestuursorgaan. Indien de bijeenroeping plaatsvindt naar aan-
leiding van een verzoek van de obligatiehouders (of, eerder hypothetisch, van 
de commissaris), kan men het voorstel tot besluit niet vereenzelvigen met een 
instemming van de emittent. Een afzonderlijke goedkeuring van de emittent bij 
monde van zijn bestuursorgaan is dan nog steeds vereist, tenzij de AVO-beslissing 
betrekking heeft  op het nemen van bewarende maatregelen of de aanduiding van 
een gevolmachtigde, en dus geen wijziging van de obligatievoorwaarden impli-
ceert.
ONDERAFDELING 3. VERMELDING VAN PLAATS, UUR EN 
DATUM
 537. Naast de agenda en de voorstellen van besluit, moet de oproeping uiter-
aard ook de plaats, het uur en de datum van de AVO aangeven. Deze verplichting 
is niet als dusdanig in het Wetboek van vennootschappen opgenomen, maar is 
evident.
 538. Het komt in beginsel aan het bestuursorgaan toe om de plaats, het uur 
en de datum van de AVO te bepalen. Het bestuursorgaan moet hierbij te goe-
der trouw handelen. Indien het moedwillig opteert voor een plaats die moeilijk 
bereikbaar is voor welbepaalde obligatiehouders of indien het de AVO bijeenroept 
op een datum waarvan het weet dat welbepaalde obligatiehouders niet aanwezig 
kunnen zijn, dan kan dit een grond zijn om het AVO-besluit naderhand nietig te 
laten verklaren op grond van artikel 64 W.Venn. (misbruik van bevoegdheid) (zie 
randnr. 649).495
 539. Gebeurt de oproeping voor de AVO na een verzoek hiertoe vanwege de 
obligatiehouders, dan vereist de goede trouw dat het bestuursorgaan ervoor zorgt 
dat de AVO zo snel mogelijk kan worden gehouden binnen de grenzen van de 
wettelijke regels. Het gaat dus niet op om de AVO weliswaar binnen de drie weken 
na het verzoek samen te roepen (waardoor de wettelijke regel vervat in art. 345, 
1° en art. 647, 1° W.Venn. strikt genomen is nageleefd (zie randnr. 526)), maar 
daarbij de vergaderdatum ettelijke weken na de oproeping vast te leggen met als 
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doel op die manier de plannen van de initiatiefnemers te dwarsbomen. Dit lijkt 
ons een vorm van onrechtmatig handelen door het bestuur die hun persoonlijke 
aansprakelijheid in het gedrang kan brengen.496
ONDERAFDELING 4. FORMALITEITEN OM TOEGELATEN 
TE WORDEN TOT DE AVO
 540. Het kan als een goede praktijk worden beschouwd dat de oproeping voor 
de AVO tevens melding maakt van de formaliteiten die moeten worden nageleefd 
om tot de vergadering te worden toegelaten (zie hierover randnr. 552).497
ONDERAFDELING 5. WIJZE EN TERMIJN VAN OPROEPING
 541. De bijeenroepingswijze en -termijn verschillen naargelang de emittent 
is georganiseerd in de vorm van een BVBA dan wel in de vorm van een NV of 
Comm. VA. Dit verschil in benadering hangt hoofdzakelijk samen met de vorm 
van de obligaties in deze vennootschapsvormen (op naam of gedematerialiseerd).
A. BVBA
 542. De wijze waarop en de termijn waarbinnen de oproeping voor de AVO 
in een BVBA dient te geschieden, zijn neergelegd in artikel 294 W.Venn. Daarin 
wordt bepaald dat de oproeping voor de AVO ten minste acht dagen vóór de AVO 
aan de obligatiehouders moet worden meegedeeld. De termijn van acht dagen 
is geen vrije termijn. Dit betekent dat de dag van de verzending in de termijn is 
inbegrepen, maar de vergaderdag niet.498
 543. De oproeping voor de AVO geschiedt principieel door middel van een ter 
post aangetekende brief. De brief wordt gericht aan het adres dat de obligatiehou-
der in het register van obligaties op naam vermeldt. Een adreswijziging moet door 
de obligatiehouder zelf worden meegedeeld aan de vennootschap. Een obligatie-
houder moet derhalve zelf de gevolgen van zijn nalatigheid dragen indien hij zijn 
adreswijziging niet aan de emittent meedeelt. Er is evenwel sprake van bedrog 
496 P. Baert, “Commentaar bij artikel 293 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel 569 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.; F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes, Brussel, 
Bruylant, 1996, 24.
497 L. Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 827.
498 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
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indien de vennootschap kennis heeft  van de werkelijke verblijfplaats van de obli-
gatiehouder maar toch de aangetekende brief verstuurt naar het in het obligatie-
register vermelde adres. Dit kan aanleiding geven tot de nietigheid van de beslis-
singen genomen door de AVO (zie hierover Hoofdstuk 6 van deze Titel).499
 544. De obligatiehouders kunnen er evenwel mee instemmen om de oproeping 
voor de AVO niet per aangetekende brief, maar via een ander communicatiemid-
del te ontvangen (bijvoorbeeld per gewone brief of per e-mail). Dit strekt ertoe te 
vermijden dat de emittent nodeloos op kosten zou worden gejaagd.500 De instem-
ming om de oproeping voor de AVO via een ander communicatiemiddel te ont-
vangen moet door elke obligatiehouder individueel, uitdrukkelijk en schrift elijk 
worden gegeven. De bewijslast hiertoe rust op de emittent; hij moet kunnen aan-
tonen dat een rechtsgeldige oproeping voorligt.501
B. NV en Comm. VA
 545. Voor de NV en de Comm. VA schrijft  artikel 570 W.Venn. de bijeenroe-
pingsformaliteiten en -termijn voor. In tegenstelling tot bij de BVBA, moet de 
oproeping geen 8 dagen maar 15 dagen vóór de AVO aan de obligatiehouders 
worden meegedeeld. Deze oproepingstermijn geldt voor alle NV’s, inclusief de 
genoteerde. De wetgever heeft  voor laatstgenoemde immers niet in een aparte ter-
mijn van dertig dagen voorzien, zoals dat wel het geval is voor de oproeping voor 
de algemene vergadering van aandeelhouders (zie art. 533, § 2 W.Venn.).
 546. De oproeping van houders van gedematerialiseerde obligaties wordt gedaan 
door middel van een aankondiging in een nationaal uitgegeven blad en in de Bijlagen 
tot het Belgisch Staatsblad. Men kan zich vragen stellen bij de eff ectiviteit van deze 
bekendmakingskanalen. In de praktijk worden houders van gedematerialiseerde 
obligaties veelal van de bijeenroeping op de hoogte gebracht door de instelling die 
de rekeningen aanhoudt waarop hun gedematerialiseerde obligaties gestort zijn.502
 547. Voor de oproeping van houders van obligaties op naam geldt dezelfde 
oproepingswijze zoals deze die werd uitgewerkt voor de BVBA. Bijgevolg volstaat 
een mededeling van de oproeping per aangetekende brief of door een ander com-
municatiemiddel indien de obligatiehouders in kwestie hiermee individueel, uit-
drukkelijk en schrift elijk hebben ingestemd.
499 P. Baert, “Commentaar bij artikel 570 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, losbl.; 
F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1996, 93.
500 MvT, Parl.St. Kamer, s.o., 2004-05, nr. 1437/0001, 309.
501 C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 294 C.Soc.” in Commentaire systématique Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.
502 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
















 548. Als algemeen uitgangspunt geldt dat de gewone regels van de beraadsla-
gende vergaderingen van toepassing zijn op de colleges en vergaderingen waarin 
het Wetboek van vennootschappen voorziet, tenzij hiervan wordt afgeweken in 
de statuten. Dit uitgangspunt wordt vastgelegd in artikel 63 W.Venn., dat even-
eens toepasselijk is op de AVO.
 549. Hoewel artikel 63 W.Venn. slechts gewag maakt van een afwijkingsmoge-
lijkheid via een statutaire regeling, kan worden aangenomen dat afwijkingen op 
de gemeenrechtelijke regels inzake beraadslagende vergaderingen ook vastgelegd 
kunnen worden in de uitgift evoorwaarden van een obligatielening.503 Dit lijkt 
ons zelfs de plaats bij uitstek om de organisatie van de AVO te regelen, gelet op het 
feit dat obligatiehouders slechts schuldeisers van de emittent zijn en aldus weinig 
affi  niteit hebben met de statuten van de emittent die de interne verhoudingen in 
de emittent beheersen.504
 550. Er zijn zowel voor- als nadelen verbonden aan het opnemen van de orga-
nisatieregels in de statuten, respectievelijk de obligatievoorwaarden. Het voor-
deel van het uitwerken van aanvullende regels in de statuten ligt in het feit dat 
deze regels van toepassing zullen zijn op elke uitgift e van obligatieleningen door 
de emittent. Dit is anders ingeval deze regels worden uitgewerkt in de uitgift e-
voorwaarden van een obligatielening. Zij verbinden enkel de obligatiehouders 
die hebben ingeschreven op de obligaties onder deze overeenkomst, maar niet de 
obligatiehouders die hebben ingeschreven op een andere uitgift e van obligaties. 
503 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 342.
504 Aldus volledig terecht: P. Baert, “Commentaar bij artikel  571 W.Venn.” in Comm.V&V, 
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Het nadeel van een statutaire uitwerking is dan weer dat men desgevallend een 
statutenwijziging zal moeten doorvoeren indien men in de obligatievoorwaarden 
van een obligatielening wenst af te wijken van de statutaire regeling, teneinde ver-
warring te vermijden. Uit nazicht van de Belgische prospectussen van de laatste 
jaren blijkt dat zij in het overgrote merendeel van de gevallen de organisatieregels 
niet bevatten. De organisatieregels aangaande de AVO worden dus gewoonlijk 
vastgelegd in de statuten van de emittent.
AFDELING 1. DE TOELATING TOT DE 
VERGADERING
 551. Hoewel het Wetboek van vennootschappen dit niet uitdrukkelijk bepaalt, 
wordt aangenomen dat niet alleen obligatiehouders, maar ook de leden van het 
bestuursorgaan en de commissarissen kunnen deelnemen aan de AVO, zij het 
met raadgevende stem.505 Voor hen gelden er uiteraard geen nadere toelatings-
voorwaarden.
 552. De statuten (of de uitgift evoorwaarden) bepalen de formaliteiten die door 
obligatiehouders moeten worden vervuld om tot de AVO te worden toegelaten.506 
De statuten kunnen hierbij voorzien in dezelfde toelatingsformaliteiten als deze 
die gelden voor de algemene vergadering van aandeelhouders, zonder daar even-
wel toe verplicht te zijn.507 Het valt in de praktijk aan te raden een soepele toe-
latingsregeling voor de obligatiehouders te hanteren, zodat de deelname aan de 
AVO zo eenvoudig mogelijk wordt gehouden. Dit is in het belang van zowel de 
emittent als de obligatiehouders. Zodoende kan men de aanwezigheidsgraad van 
obligatiehouders op de AVO gunstig beïnvloeden en een tweede AVO of rechter-
lijke homologatieprocedure vermijden (zie randnr. 600).
 553. De statuten (of de uitgift evoorwaarden) bepalen de toelatingsformaliteiten 
volledig vrij. Enkel voor de emittent die een publiek beroep heeft  gedaan op het 
spaarwezen, schrijft  het Wetboek van vennootschappen (en met name art. 571, 
tweede lid) de toelatingsformaliteiten op een dwingende wijze voor. Het recht om 
deel te nemen aan de AVO van een dergelijke NV wordt slechts verleend, hetzij op 
grond van de inschrijving van de obligatiehouder in het register van de obligaties 
op naam, hetzij op grond van een attest uitgereikt door de erkende rekening-
houder of de vereff eningsinstelling dat wordt neergelegd op de plaats aangegeven 
in de oproepingsbrief. Dit attest dient de onbeschikbaarheid van de gedemate-
505 L. Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 828.
506 Zie art. 295 (voor de BVBA) en art. 571 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
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rialiseerde obligaties vast te stellen tot op de datum van de AVO.508 De neerleg-
ging moet gebeuren binnen de statutair vastgestelde termijn, maar ten minste 
drie “werkdagen” en ten hoogste zes “werkdagen” vóór de datum van de AVO. Bij 
gebreke van enige vermelding ter zake in de statuten verstrijkt de neerleggings-
termijn op de derde “dag” vóór de datum van de AVO, te verstaan de derde werk-
dag vóór de AVO.509 Het is enigszins vreemd dat artikel 571, tweede lid W.Venn. 
teruggrijpt naar de notie ‘werkdag’ om de neerleggingstermijn te bepalen. Om 
elke discussie te vermijden over de vraag of zaterdag al dan niet als werkdag kwa-
lifi ceert, wordt hieromtrent bij voorkeur verduidelijking geschapen in de statuten 
(of de obligatievoorwaarden).510
 554. Indien een obligatiehouder de wettelijke of statutaire toelatingsformalitei-
ten niet heeft  nageleefd, is de sanctie de ontzegging van de toegang tot de verga-
dering. In geval van betwisting oordeelt de AVO zelf over de geldigheid van haar 
samenstelling.511 De beslissing van de AVO om iemand al dan niet toe te laten 
kan voor de bevoegde rechtbank worden aangevochten.
AFDELING 2. HET VERLOOP VAN DE 
VERGADERING
 555. In het Wetboek van vennootschappen wordt er nauwelijks iets geregeld 
met betrekking tot het verloop van de AVO. Op dit vlak speelt de contractuele 
vrijheid nagenoeg volledig. Indien de statuten (of de obligatievoorwaarden) dien-
aangaande niets bepalen, moet worden teruggegrepen naar de reglementen van 
de Kamer en de Senaat (art. 63 W.Venn.).
ONDERAFDELING 1. HET VOORLOPIG EN HET VAST BUREAU
 556. De reglementen van de Kamer en de Senaat voorzien in de samenstelling 
van een voorlopig en een vast bureau, die elk een afzonderlijke rol te vervullen 
hebben.
508 M. Tison, “De uitgift e van gedematerialiseerde vennootschapseff ecten. Bemerkingen bij 
de Wet van 7  april 1995” in H. Braeckmans en E. Wymeersch (ed.), Het gewijzigde ven-
nootschapsrecht 1995, Antwerpen, Maklu, 1996, 227-261; C. Sunt, “Dematerialisatie van 
vennootschapseff ecten” in K. Byttebier, R. Feltkamp en A. Francois (ed.), De gewijzigde 
Vennootschapswet 1995, Antwerpen, Kluwer Rechtswetenschappen België, 1996, 425-468.
509 P. Baert, “Commentaar bij artikel 571 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
510 P. Baert, “Commentaar bij artikel 571 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
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 557. Het voorlopig bureau wordt samengesteld uit de oudste deelnemer (als 
voorzitter) en de drie jongste deelnemers (als secretaris en stemopnemers).512 
Geen van hen is verplicht om de hem toevertrouwde taak uit te voeren. In geval 
van weigering zal de eerstvolgende in rang worden aangesteld.513 De voornaam-
ste taak van het voorlopig bureau bestaat in de controle van de naleving van de 
toelatingsformaliteiten. Concreet betekent dit dat het voorlopig bureau nagaat of 
aan de toelatingsvoorwaarden tot deelname aan de AVO is voldaan en of de aan-
geboden obligaties en volmachten een voldoende titel tot deelname bieden.
 558. Op basis van die controle stelt het voorlopig bureau de wettelijk vereiste 
aanwezigheidslijst van de vergadering op.514 Aan de hand van deze aanwezig-
heidslijst zal kunnen worden geverifi eerd of op de AVO voldoende obligatiehou-
ders aanwezig of vertegenwoordigd zijn om een geldige beslissing te nemen (zie 
daarover Onderafdeling 2). Om deze verifi catie te vergemakkelijken, bepaalt arti-
kel 573 W.Venn. voor de NV en de Comm. VA dat de emittent bij aanvang van 
de vergadering een lijst van de in omloop zijnde obligaties ter beschikking moet 
stellen van de obligatiehouders. Bij de BVBA werd de terbeschikkingstelling van 
een dergelijke lijst overbodig geacht, vermits alle obligaties in een BVBA verplicht 
op naam zijn (zie randnr. 692).515 Men kan dan op de zetel inzage nemen in het 
register van de obligaties op naam teneinde te onderzoeken of het aanwezigheids-
quorum is bereikt.516 Mocht de AVO vergaderen op een andere plaats dan de zetel 
van de emittent, dan doet de vennootschap er ongetwijfeld goed aan om een kopie 
van het register van de obligaties op naam ter beschikking te stellen op de plaats 
van de vergadering.517
 559. Naast het controleren van de naleving van de toelatingsformaliteiten, 
waakt het voorlopig bureau ook over de organisatie van de verkiezing van het 
vast bureau.518 Het vast bureau bestaat eveneens uit een voorzitter, een secretaris 
512 P. Baert, “Commentaar bij artikel 299 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2004, 
losbl.; C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 373.
513 F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, haar bestaans-
reden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 661.
514 Zie art. 296 (voor de BVBA) en art. 572 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
515 MvT, Parl.St. Kamer 1998-99, nr. 1838/1, 80.
516 Merk evenwel op dat deze inzage in het register van obligaties op naam niet volstaat bij een 
NV die alleen maar obligaties op naam heeft  uitgegeven. Nu art. 573 W.Venn. niet in een uit-
zondering voorziet, moet in een dergelijke NV conform het Wetboek van vennootschappen 
toch een aanwezigheidslijst worden opgesteld. Miskenning van deze regel zal evenwel moeilijk 
beteugeld kunnen worden.
517 P. Baert, “Commentaar bij artikel 297 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2004, 
losbl.
518 P. Baert, “Commentaar bij artikel 299 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2004, 
losbl. Merk op dat het “bureau” een wettelijke erkenning geniet. In art. 299 (voor de BVBA) en 
art. 576 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) wordt voorgeschreven dat de notulen onder-
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en twee stemopnemers. Zowel de voorzitter als de secretaris worden door de AVO 
verkozen. De twee stemopnemers worden traditioneel door het lot aangeduid. Het 
vast bureau dient het goede en regelmatige verloop van de vergadering te verze-
keren. In dat kader gaat het vast bureau onder andere na of de AVO regelmatig 
werd bijeengeroepen, controleert het de aanwezigheidslijst en onderzoekt het of 
het aanwezigheidsquorum werd bereikt.519
ONDERAFDELING 2. BERAADSLAGINGSREGELS
 560. Samen met de wettelijke regeling inzake de bevoegdheden van de AVO, 
vormen de beraadslagingsregels het zwaartepunt van het wettelijk kader rond de 
AVO. Beide aangelegenheden zijn dan ook nauw met elkaar verbonden. Op het 
vlak van de beraadslagingsregels wordt er geen onderscheid gemaakt naargelang 
het al dan niet opgevraagd karakter van het maatschappelijk kapitaal, zoals dat bij 
de bevoegdheden van de AVO het geval is (zie randnr. 471). Nochtans wordt wel 
een gelijkaardige opsplitsing gemaakt tussen beslissingen die niet en beslissingen 
die wel in het nadeel van de obligatiehouders kunnen worden genomen. Alleen 
voor deze laatste groep vereisen de wettelijke beraadslagingsregels een aanwezig-
heidsquorum en een gekwalifi ceerde meerderheid voor de wettelijke AVO-beslis-
singen. Deze regels zijn neergelegd in artikel 297 (voor de BVBA) en artikel 574 
W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
A. Uitgangspunt: aanwezigheidsquorum, bijzondere meerderheid en eventuele 
rechterlijke homologatie
 561. Het Wetboek van vennootschappen vertrekt van het algemene uitgangs-
principe dat de AVO alleen op geldige wijze kan beraadslagen en besluiten wan-
neer de aanwezige leden ten minste de helft  van het bedrag van de in omloop 
zijnde eff ecten (obligaties dus) vertegenwoordigen. Op die manier wil de wet-
gever vermijden dat een niet-representatief aantal obligatiehouders zijn wil zou 
opleggen aan de stilzwijgende meerderheid.520 Ondanks deze beweegreden zijn 
verschillende auteurs van oordeel dat de vennootschapsstatuten een lager  aan-
wezigheidsquorum zouden kunnen instellen.521 Dit standpunt lijkt ons nochtans 
moeilijk verdedigbaar. De regeling van dwingend recht vormt een uitzondering 
519 F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, haar bestaans-
reden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 666.
520 P. Baert, “Commentaar bij artikel 574 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
521 C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 574 C.Soc.” in Commentaire systématique Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.; P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés 
anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 521-522. Zie over dezelfde problematiek bij de algemene 
vergadering van aandeelhouders, o.m.: S. De Jonghe, “Commentaar bij artikel 558 W.Venn.” 
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op het gemeen recht en dient strikt te worden geïnterpreteerd. De wettekst laat 
bovendien geen ruimte voor een andere interpretatie: “de vergadering kan alleen 
dan op geldige wijze beraadslagen en besluiten” (eigen onderlijning).
 562. Indien de AVO-beslissingen met miskenning van het  aanwezigheidsquo-
rum worden genomen, kunnen zij nietig worden verklaard wegens overschrijding 
van bevoegdheid (zie hierover randnr. 648).522 Mocht het aanwezigheidsquorum 
niet worden behaald, dan zit er bijgevolg niets anders op dan een nieuwe verga-
dering bijeen te roepen, wil men een rechtsgeldige beslissing verkrijgen. Net zoals 
dat bij de regels inzake de algemene vergadering van aandeelhouders het geval is, 
kan deze nieuwe AVO dan beraadslagen en besluiten ongeacht het aantal aanwe-
zige en vertegenwoordigde obligaties.523 Zo is een praktijkgeval bekend waarbij 
een AVO een beslissing heeft  genomen hoewel op de desbetreff ende vergadering 
slechts 0,01% van het bedrag van de in omloop zijnde obligaties vertegenwoor-
digd was.524 Desgevallend zal hierbij een rechterlijke homologatie vereist zijn (zie 
hierover randnr. 600).
 563. Naast het  aanwezigheidsquorum bepaalt de wetgever dat een beslissing 
van de AVO moet worden aangenomen met een gekwalifi ceerde meerderheid van 
drie vierde van het bedrag van de obligaties waarmee aan de stemming is deelge-
nomen. Op basis van een letterlijke lezing van de tekst worden onthoudingen in 
aanmerking genomen voor de vaststelling van het aanwezigheidsquorum, maar 
moet daarmee geen rekening worden gehouden bij de bepaling van de gekwalifi -
ceerde meerderheid.525 De wet heeft  het immers over “drie vierden van het bedrag 
van de obligaties waarvoor aan de stemming is deelgenomen”.526 Of dit eff ectief 
de bedoeling van de wetgever is geweest, valt te betwijfelen. Op die manier wordt 
immers een weinig zinvol onderscheid gemaakt met de behandeling van onthou-
dingen als tegenstemmen in het kader van een statutenwijziging. Aangezien de 
obligatiehouder die zich bij de stemming onthoudt, voor het bereiken van het 
aanwezigheidsquorum wordt meegerekend, lijkt het consequent deze persoon 
vervolgens ook mee te nemen in de berekening van de meerderheid.
522 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 63.
523 Sommige auteurs plaatsen dan ook vraagtekens bij het nut van dit aanwezigheidsquorum. Zie 
bv. P. Marchandise en A. Benoit-Moury, “Les carences de l’assemblée de carence” in Liber 
Amicorum Commission Droit et Vie des Aff aires, Brussel, Bruylant, 1998, 471-485.
524 Het betreft  de vennootschap Greenyard Foods. Zie de persmededelingen van 4 juni 2015, 7 juli 
2015 en 30 juli 2015, beschikbaar op de website van Greenyard Foods onder de link ‘Financiële 
informatie’.







Hoofdstuk 4. De organisatie van de algemene vergadering van obligatiehouders
Intersentia 265
 564. Bovenop het  aanwezigheidsquorum en de bijzondere meerderheid, en in 
afwijking van de beraadslagingsregels toepasselijk op de algemene vergadering 
van aandeelhouders die bijeenkomt met het oog op het doorvoeren van een sta-
tutenwijziging, verlangt de wetgever in bepaalde gevallen nog een rechterlijke 
homologatie van de AVO-beslissingen. Meer bepaald schrijft  het Wetboek van 
vennootschappen voor dat een besluit genomen met een meerderheid van minder 
dan een derde van het bedrag van de in omloop zijnde obligaties, niet kan worden 
uitgevoerd dan na homologatie door het hof van beroep binnen wiens rechtsge-
bied de vennootschap haar zetel heeft  (zie hierover randnr. 599 e.v.).
B. Uitzondering: de bij wet bepaalde AVO-beslissingsbevoegdheid die alleen 
maar in het voordeel van de obligatiehouders kan worden uitgeoefend
 565. Op het algemene uitgangsprincipe van het vereiste aanwezigheidsquorum, 
de vereiste bijzondere meerderheid en de eventuele rechterlijke homologatie heeft  
de wetgever twee uitzonderingen voorzien. Het gaat meer bepaald om beraad-
slagingen en beslissingen van de AVO die verband houden met: i) het al of niet 
nemen van bewarende maatregelen en ii) het al of niet aanstellen van één of meer 
gemachtigden voor de uitvoering van de AVO-besluiten of ter vertegenwoordi-
ging van de gezamenlijke obligatiehouders bij de procedures tot vermindering of 
doorhaling van hypothecaire inschrijvingen.527
 566. In beide gevallen gaat het om wettelijke AVO-bevoegdheden die alleen 
maar in het voordeel van de obligatiehouders kunnen worden uitgeoefend. Omdat 
geen enkele obligatiehouder nadeel kan lijden van de genomen AVO-beslissingen 
(integendeel), achtte de wetgever het niet nodig om inzake deze bevoegdheden 
bijzondere eisen te stellen op het vlak van de besluitvorming. Het is overigens om 
diezelfde reden dat de uitoefening van deze bevoegdheden evenmin afh ankelijk 
werd gesteld van de volledige opvraging van het maatschappelijk kapitaal van 
de emittent (zie randnr. 485). Dergelijke beslissingen kunnen dus door de AVO 
worden genomen met een eenvoudige meerderheid van de aanwezige en geldig 
vertegenwoordigde obligaties, ook al is dat er maar één.
C.  Wat met de beslissingsbevoegdheid die de algemene vergadering van 
obligatiehouders op grond van de statuten of de obligatievoorwaarden 
geniet?
 567. De vraag rijst welke beraadslagingsregels gelden voor het nemen van beslis-
singen over aangelegenheden die niet in de wet worden opgesomd, maar waarvoor 
527 Zie art. 297, negende lid W.Venn. io. art. 292, tweede lid, 2° en 3° W.Venn. (voor de BVBA) 
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de AVO op grond van de statuten of de uitgift evoorwaarden bevoegd werd gemaakt. 
Men zou kunnen oordelen dat de wettelijke beraadslagingsregels voor dergelijke 
beslissingen moeten worden nageleefd, nu de wet voor deze beslissingen niet in een 
uitzondering voorziet.528 Dit standpunt komt ons voor als zijnde te strikt. Men zou 
evengoed kunnen argumenteren dat de wetgever door het instellen van een aanwe-
zigheidsquorum en een gekwalifi ceerde meerderheid heeft  willen verzekeren dat 
de fundamentele bepalingen in de obligatievoorwaarden (interesten, terugbetaling, 
zekerheden) niet kunnen worden gewijzigd dan met het akkoord van een voldoende 
aantal obligatiehouders. Het wijzigen van de covenants bijvoorbeeld kan wel in het 
nadeel van de obligatiehouders gebeuren, maar deze wijziging is minder funda-
menteel in vergelijking met voornoemde wijzigingen. Daartegenover staat evenwel 
dat men de AVO ook bevoegd kan maken voor het nemen van meer verregaande 
beslissingen dan de wettelijke aangelegenheden. Men kan hierbij denken aan het 
nemen van beslissingen over verworven rechten, zoals bijvoorbeeld de kwijtschel-
ding tot terugbetaling van een gedeelte van het ontleende kapitaal (zie randnr. 475). 
Niettemin lijkt het ons theoretisch mogelijk om voor deze beslissingen slechts een 
gewone meerderheid te vereisen, gelet op de fi guur van ‘partijbeslissing’ (zie hierover 
randnr. 582). Wel is hiervoor een uitdrukkelijke clausule in de uitgift evoorwaarden 
vereist. Zo niet, volgt uit de ruime omschrijving van het wettelijke regime dat voor 
deze beslissingen de wettelijke beraadslagingsregels moeten worden nageleefd.
 568. In de praktijk stelt men vast dat emittenten systematisch voor de toepas-
selijkheid van de wettelijke beraadslagingsregels opteren.529 Dit is ook logisch. 
528 Immers, zoals gezien in randnr.  561, vertrekt het Wetboek van vennootschappen van het 
algemene uitgangsprincipe van de versterkte meerderheden op het vlak van aanwezigheid en 
besluitvorming (inclusief rechterlijke homologatie), waarop het vervolgens slechts twee uit-
zonderingen voorziet. Deze uitzonderingen gelden niet voor de contractuele bevoegdheden 
van de AVO.
529 Zie bv.: Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 23 maart 2016, 48 (“All meetings of Bondholders 
will be held in accordance with (i) the Belgian Company Code with respect to bondholders mee-
tings and (ii) the articles of association of the Issuer. Subject to the quorum and majority requi-
rements set out in Article 574 juncto article 657 of the Belgian Company Code and the consent of 
the Issuer, and if required thereunder subject to validation by the court of appeal, the meeting of 
Bondholders shall be entitled to exercise the powers set out in Article 568 juncto article 657 of the 
Belgian Company Code and, upon proposal of the Board of Directors, to modify or waive any pro-
vision of these Conditions, provided however that the following matters may only be sanctioned 
by an Extraordinary Resolution: (i) proposal to change any date fi xed for payment of principal or 
interest in respect of the Bonds, to reduce the amount of principal or interest payable on any date 
in respect of the Bonds or to alter the method of calculating the amount of any payment in respect 
of the Bonds on redemption or maturity or the date for any such payment; (ii) proposal to eff ect the 
exchange, conversion or substitution of the Bonds for, or the conversion of the Bonds into, shares 
(subject to approval of the Shareholders meeting of the Issuer in accordance with Article 568, fi rst 
paragraph, 3° of the Belgian Company Code), bonds or other obligations or securities of the Issuer 
or any other person or body corporate formed or to be formed; (iii) proposal to change the cur-
rency in which amounts due in respect of the Bonds are payable; (iv) proposal to change the quo-
rum required at any meeting of Bondholders or the majority required to pass an Extraordinary 
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De voorgestelde wijzigingen aan de obligatieovereenkomst maken doorgaans een 
samenhangend pakket uit. Het werken met verschillende quora dreigt afb reuk te 
doen aan deze samenhangendheid doordat welbepaalde voorstellen wel en andere 
niet (kunnen) worden goedgekeurd.
D. Toepassing beraadslagingsregels indien er meerdere soorten obligaties in 
omloop zijn
 569. Ingeval meerdere obligatieleningen werden uitgegeven, heeft  de emittent 
de mogelijkheid om ofwel evenveel algemene vergaderingen te organiseren als er 
obligatieleningen zijn uitgegeven, ofwel één gezamenlijke algemene vergadering 
te organiseren waaraan alle obligatiehouders van alle obligatieleningen kunnen 
deelnemen. De laatstgenoemde aanpak kan in de praktijk nuttig zijn wanneer de 
emittent een wijzing aan een obligatielening wil doorgevoerd zien die een impact 
heeft  op meerdere obligatieleningen waarbij hij partij is. Op die manier kan men 
de kosten en formaliteiten voor het organiseren van meerdere AVO’s vermijden 
en één gezamenlijk debat met alle obligatiehouders laten plaatsvinden.
 570. Het Wetboek van vennootschappen laat deze keuze uitdrukkelijk toe (zie 
art. 298 (voor de BVBA) en art. 575 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA)).530 
ber 2016, 39 (“Meetings of Bondholders may be convened to consider matters relating to the 
Bonds, including the modifi cation or waiver of any provision of these Conditions. Any such modi-
fi cation or waiver may be made if sanctioned by an Extraordinary Resolution. For the avoidance 
of doubt, any such modifi cation or waiver shall always be subject to the consent of the Issuer. An 
“Extraordinary Resolution” means a resolution passed at a meeting of Bondholders duly convened 
and held in accordance with these Conditions and the Belgian Company Code by a majority of at 
least 75 per cent. of the votes cast. All meetings of Bondholders will be held in accordance with the 
Belgian Company Code with respect to Bondholders’ meetings. A meeting of Bondholders will be 
entitled to exercise the powers set out in Belgian Company Code and generally to modify or waive 
any provision of these Conditions in accordance with the quorum and majority requirements set 
out in the Belgian Company Code, and if required thereunder subject to validation by the court 
of appeal, including without limitation, (i) to change any date fi xed for payment of principal 
or interest in respect of the Bonds, to reduce the amount of principal or interest payable on any 
date in respect of the Bonds or to alter the method of calculating the amount of any payment in 
respect of the Bonds on redemption or maturity or the date for any such payment; (ii) to eff ect the 
exchange, conversion or substitution of the Bonds for, or the conversion of the Bonds into, shares, 
bonds or other obligations or securities of the Guarantor or any other person or body corporate 
formed or to be formed; (iii) to reduce or cancel the principal amount of, or interest on, the Bonds, 
(iii) to change the currency of any amounts payable in respect of the Bonds, (iv) to modify the pro-
visions concerning the quorum or majority required at any meeting of Bondholders, (v) to change 
any aspect of the Conversion Right, provided, in each case, that such matters are sanctioned by 
an Extraordinary Resolution passed at a meeting of Bondholders at which one or more persons 
holding or representing not less than three-quarters or, at any adjourned meeting, one quarter of 
the aggregate principal amount of the outstanding Bonds form a quorum. Resolutions duly passed 
in accordance with these provisions shall be binding on all Bondholders, whether or not they are 
present at the meeting and whether or not they vote in favour of such a resolution”).
530 J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droits des sociétés. Précis, Brussel, 
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Daarbij wordt bepaald dat indien er verschillende soorten van obligaties zijn 
en het besluit van de AVO een wijziging van de daaraan verbonden rechten tot 
gevolg kan hebben, het besluit voor elke soort moet voldoen aan de bij de wet 
gestelde aanwezigheids- en meerderheidsvereisten. Deze regel verschilt niet van 
wat geldt voor de algemene vergadering van aandeelhouders in een vennootschap 
die verschillende soorten van aandelen heeft  uitgegeven.531 Het is vanzelfspre-
kend dat indien er verschillende AVO’s worden bijeengeroepen, elke AVO aan 
het aanwezigheidsquorum en de meerderheidseisen bepaald in het Wetboek van 
vennootschappen moet voldoen. Op die manier kan de rechtsbescherming van de 
obligatiehouders worden gevrijwaard, ongeacht de organisatiekeuze van de emit-
tent op het vlak van de AVO.
 571. Hoewel duidelijk op het eerste gezicht, zal men in werkelijkheid steeds een 
analyse moeten maken van de vraag of de voorgestelde wijziging van een soort 
obligatie een impact heeft  op de andere soorten obligaties. Een voorbeeld hier-
van, door Baert aangehaald, betreft  de toekenning van een zekerheid aan een 
bepaalde categorie van obligatiehouders die nog niet over een zekerheid beschik-
ken.532 Is hiervoor eveneens de instemming vereist van de obligatiehouders die 
wel reeds over een zekerheid beschikken of niet? Het antwoord hangt af van 
de rangorde die de obligatiehouders van de nieuw te vestigen zekerheid zullen 
innemen ten opzichte van de obligatiehouders die wel reeds over een zekerheid 
beschikken. Indien deze rangorde lager is, is er geen instemming vereist van de 
obligatiehouders die reeds over een zekerheid beschikken, aangezien hun belan-
gen bij samenloop niet zullen worden geschaad door de wijziging van de obliga-
tievoorwaarden. Is de rangorde evenwel hoger, dan zal wel de instemming van 
de andere obligatiehouders vereist zijn opdat de wijziging aan de obligatielening 
kan worden doorgevoerd. Het mag duidelijk zijn dat de regel in bepaalde gevallen 
voor onzekerheid kan zorgen, in welk geval men er goed aan doet om te trachten 
het aanwezigheidsquorum en de bijzondere meerderheden voor beide categorieën 
obligatiehouders in acht te nemen.
 572. Gelet op de woordkeuze van de wetgever (“verschillende soorten obliga-
ties”), geldt het voorgaande ook voor het in de praktijk eerder weinig voorko-
mende geval waarin een emittent een obligatielening zou hebben uitgegeven die 
vertegenwoordigd wordt door verschillende soorten obligaties. Net zoals bij aan-
systématique Code des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl., 3; P. Wauwermans, Manuel 
pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 527.
531 Zie hiervoor art. 288 (voor de BVBA) en art. 560 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
532 P. Baert, “Commentaar bij artikel 575 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl. Wij gaan er hierbij voor alle duidelijkheid van uit dat de obligatieovereenkomst geen 
beperkingen oplegt aan de emittent inzake het vestigen van nieuwe zekerheden. In een der-
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delen, moet men aannemen dat een soort obligatie zich vormt wanneer er een ver-
schil bestaat in de rechten verbonden aan de obligaties (ongeacht of zij technisch 
gezien al dan niet werden uitgegeven in het kader van één obligatielening). Deze 
soorten kunnen zich van elkaar diff erentiëren onder meer op het vlak van de inte-
restvoet, de gevestigde zekerheden, het achtergesteld karakter, de aanwezigheid 
van een conversierecht enz.
E. Toepassing beraadslagingsregels indien de emittent eigen obligaties heeft  
ingekocht
 573. Behoudens andersluidende bepalingen in de obligatieovereenkomst, is de 
emittent niet verplicht om eventuele ingekochte eigen obligaties te annuleren of 
in te trekken. Zoals eerder werd beargumenteerd (zie randnr. 334), kan hij ze in 
principe zelfs terug in de handel brengen om bijvoorbeeld in te spelen op nieuwe 
fi nancieringsnoden. Opteert de emittent ervoor om ingekochte eigen obligaties 
aan te houden, dan is er, in tegenstelling tot de verkrijging van eigen aandelen, 
winstbewijzen of certifi caten die daarop betrekking hebben, geen wettelijke bepa-
ling die de schorsing voorschrijft  van het stemrecht ter algemene vergadering van 
de obligatiehouders. Dit betekent dat de door de emittent aangehouden eigen obli-
gaties in rekening moeten worden gebracht bij de berekening van het wettelijke 
aanwezigheidsquorum en dat de emittent, behoudens andersluidende bepalingen 
in de obligatieovereenkomst, op de AVO mag stemmen. Het mag duidelijk zijn 
dat dit laatste veelal niet wenselijk is, bekeken vanuit het standpunt van de obli-
gatiehouders. Het is dan ook in hun belang dat de obligatievoorwaarden voorzien 
in de verplichting om de ingekochte eigen obligaties te annuleren dan wel in een 
schorsing van het stemrecht verbonden aan de eigen obligaties. Zo niet, kan men 
enkel trachten de nietigheid van de AVO-besluiten te verkrijgen door het instellen 
van een nietigheidsvordering wegen misbruik van bevoegdheid (zie randnr. 651).
ONDERAFDELING 3. STEMMING
A. Stemrecht
 574. Elke obligatiehouder heeft  conform het Wetboek van vennootschappen op 
een dwingende wijze  stemrecht op de AVO: “Alle obligatiehouders kunnen in per-
soon of bij volmacht stemmen” (zie art. 300 (voor de BVBA) en art. 577 W.Venn. 
(voor de NV en de Comm. VA)). Dit stemrecht kan niet aan een obligatiehouder 
worden ontnomen. Elke obligatie dient recht te geven op minstens één stem op de 
AVO. Obligaties zonder stemrecht kunnen bijgevolg niet worden uitgegeven, noch 
in de BVBA noch in de NV. Wel wordt aangenomen dat er zich niets verzet tegen 
een beperking van het stemrecht of de organisatie van een meervoudig stemrecht, 
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recht tot stand worden gebracht.533 In het licht hiervan lijkt het onwettig om in de 
statuten (of de obligatievoorwaarden) het bezit van een minimumaantal obliga-
ties als voorwaarde te stellen voor de uitoefening van het stemrecht.534
B. Stemmen bij volmacht
 575. Een obligatiehouder kan uiteraard in persoon op de AVO verschijnen en 
aan de stemming deelnemen. Is de obligatiehouder evenwel verhinderd, dan laten 
artikel 300 (voor de BVBA) en artikel 577 W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA) toe dat hij zich bij  volmacht laat vertegenwoordigen. Dit is hoofdzakelijk een 
bevestiging van wat geldt op grond van het gemeen recht, waar personen zich 
kunnen laten vertegenwoordigen door een persoon naar keuze krachtens een 
gemeenrechtelijke volmacht.
 576. Volgens bepaalde rechtsleer kan het vertegenwoordigingsrecht in een 
BVBA in de statuten of de obligatievoorwaarden worden uitgesloten.535 Dit lijkt 
ons incorrect.536 Artikel 300 W.Venn. laat geen ruimte om afb reuk te doen aan 
het recht om zich te laten vertegenwoordigen op een AVO, hetgeen contrasteert 
met de bewoordingen van artikel 280 W.Venn. inzake de algemene vergadering 
van vennoten, waarin wel expliciet de mogelijkheid wordt voorzien om het ver-
tegenwoordigingsrecht van aandeelhouders aan banden te leggen. In de NV en 
de Comm. VA is een uitsluiting van het vertegenwoordigingsrecht op een AVO 
sowieso uit den boze naar analogie met wat geldt voor de algemene vergadering 
van aandeelhouders.537 Bovendien kan worden opgemerkt dat de emittent zelf 
ook geen belang heeft  om dit vertegenwoordigingsrecht uit te sluiten, nu hij veelal 
533 Zie bv.: L. Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Fecheyr, 1950, 828; 
F. Passelecq, Les Novelles, Droit commercial, III, Traité des sociétés commerciales, Brussel, 
Larcier, 1934, 423; N. Watzeels, “Commentaar bij artikel 568 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
Wet en Duiding Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 680.
534 Vergelijk evenwel met: C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme III, Brussel, Swinnen, 
1985, 367; L. Fredericq, Traité de droit commercial belge. Tôme V, Gent, Ferheyr, 1950, 828. 
Zie eerder voorzichtig, maar toch met duidelijke bedenkingen bij de wettigheid van dergelijke 
techniek: P. Baert, “Commentaar bij artikel 577 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.
535 C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 300 C.Soc.” in Commentaire systématique Code 
des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.
536 Zie ook: C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 367.
537 Dit was reeds onder het vroegere recht het geval. Zie hierover: H. Braeckmans, “Nieuwe regelen 
voor aandeelhouders en bestuurders: belangenconfl ict, minderheidsvordering, nieuwe regelen 
bij het houden van een algemene vergadering, deskundigenonderzoek” in H. Braeckmans 
en E. Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 
(325) 358. Naar aanleiding van de omzetting van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten wordt 
thans een onderscheid gemaakt naargelang de aandelen van een NV al dan niet zijn toegelaten 
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gebaat is met een hoge opkomst van de obligatiehouders, teneinde het aanwezig-
heidsquorum te bereiken en/of een verplichte rechterlijke homologatie te vermij-
den.
 577. Het vertegenwoordigingsrecht kan wel via de statuten of de obligatievoor-
waarden worden gemoduleerd, zonder het evenwel de facto uit te sluiten. Zo kan 
worden aanvaard dat men bepaalt dat een obligatiehouder enkel kan worden ver-
tegenwoordigd door een andere obligatiehouder (teneinde inmenging door derde 
partijen te vermijden) en/of dat een obligatiehouder slechts als gevolmachtigde 
kan optreden voor één obligatiehouder tegelijkertijd.538 Ook het vereisen van een 
voorafgaande neerlegging van of het opleggen van bepaalde vormvereisten voor 
de volmacht zijn aanvaarde moduleringen van het vertegenwoordigingsrecht.539
 578. Niet geheel duidelijk is of er bepaalde beperkingen in acht moeten wor-
den genomen op het vlak van de draagwijdte van de volmacht. Bijzonder relevant 
daarbij is de vraag in hoeverre obligatiehouders een algemene volmacht kun-
nen geven tot uitoefening van hun stemrecht, los van een concrete AVO. Op die 
manier zou immers een systeem kunnen worden uitgewerkt waarbij de AVO de 
facto wordt vervangen door één gemandateerde die op die AVO alle obligatiehou-
ders vertegenwoordigt. Dit toelaten dreigt het instituut van de AVO en het stem-
recht van de obligatiehouders geheel uit te hollen. Wat dit laatste betreft , moet 
nochtans ook rekening worden gehouden met het zelfb eschikkingsrecht van de 
volmachtgever (zie hierover ook randnr. 515).
C. Elektronisch stemmen
 579. Sinds 2012 maakt de wetgever het mogelijk om op afstand deel te nemen 
aan de AVO via een elektronisch communicatiemiddel.540 Deze mogelijkheid 
moet in de statuten van de emittent worden voorzien. Daarbij moet aan dezelfde 
voorwaarden zijn voldaan als deze die gelden voor de algemene vergadering 
van aandeelhouders.541 Dit impliceert onder meer dat: i) de deelname dient te 
geschieden door middel van een door de emittent ter beschikking gesteld elektro-
nisch communicatiemiddel, ii) de emittent de hoedanigheid en de identiteit van 
de obligatiehouder moet kunnen controleren aan de hand van het gebruikte elek-
tronische communicatiemiddel, iii) het elektronische communicatiemiddel de 
538 P. Baert, “Commentaar bij artikel 300 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
539 F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes’, Brussel, Bruylant, 1996, 
119; N. Watzeels, “Commentaar bij artikel 300 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding 
Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 335.
540 Zie art. 295bis (voor de BVBA) en art. 571bis W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
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obligatiehouder in staat moet stellen om rechtstreeks, gelijktijdig en ononderbro-
ken kennis te nemen van de besprekingen tijdens de vergadering en om het stem-
recht uit te oefenen met betrekking tot alle punten waarover de vergadering zich 
dient uit te spreken, iv) de oproeping voor de AVO een heldere en nauwkeurige 
omschrijving dient te bevatten van de vastgestelde procedures met betrekking 
tot de deelname op afstand en v) de notulen eventuele technische problemen en 
incidenten vermelden die de deelname langs elektronische weg aan de algemene 
vergadering en/of aan de stemming hebben verstoord of belet.
D. Schrift elijke algemene vergadering van obligatiehouders
 580. De vraag rijst of de AVO op een schrift elijke manier kan worden georga-
niseerd. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen (dwingende) bepalingen 
in dit verband. Dit is anders voor de algemene vergadering van aandeelhouders. 
Daarvoor wordt wel voorzien in de mogelijkheid dat de aandeelhouders op eenpa-
rige en schrift elijke wijze alle besluiten kunnen nemen die tot de bevoegdheid van 
de algemene vergadering behoren, met uitzondering van die welke bij authentieke 
akte moeten worden vastgesteld.542 Wegens het gebrek aan een analoge bepaling 
voor de AVO, zou men op het eerste gezicht kunnen argumenteren dat de AVO 
niet louter schrift elijk kan worden gehouden. De schrift elijke vergadering vormt 
immers een uitzondering op de idee van een beraadslagende vergadering, met een 
debat tussen de aanwezige personen, die alleen maar is toegestaan indien daar-
voor een wettelijke grondslag voorhanden is.
 581. Dergelijke conclusie overtuigt evenwel niet. De reden hiervoor hangt in 
essentie samen met de fundamenteel verschillende rechtspositie die aandeelhou-
ders en obligatiehouders in verhouding tot de vennootschap bekleden. Daar waar 
aandeelhouders (verenigd in hun algemene vergadering) met de vennootschap 
worden vereenzelvigd, zijn obligatiehouders als schuldeiser extern aan de ven-
nootschap. Dit heeft  tot gevolg dat aandeelhouders enkel hun rechten ten over-
staan van de vennootschap kunnen wijzigen via de algemene vergadering van 
aandeelhouders (statutenwijziging). Zij sluiten niet elk op individuele basis een 
overeenkomst met de vennootschap (want zij zijn een interne partij). Dit is anders 
bij obligatiehouders, die wel elk op een individuele basis een overeenkomst met 
de vennootschap sluiten, met die bijzonderheid evenwel dat de voorwaarden en 
modaliteiten van hun overeenkomst zijn vastgelegd in de overkoepelende obli-
gatieovereenkomst. Obligatiehouders beschikken daarbij elk individueel over de 
bevoegdheid om hun individuele leningsovereenkomst met de emittent te wijzi-
gen, zonder dat dit een impact heeft  op de collectieve obligatieovereenkomst (zie 
hierover uitgebreider randnr. 510). Het lijdt in dit verband geen twijfel dat voor 
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de wijziging van een individuele overeenkomst geen mondeling debat is vereist 
met andere obligatiehouders. Een dergelijke wijziging heeft  enkel betrekking op 
de eigen overeenkomst en impacteert de rechtspositie van de andere obligatie-
houders niet. Dit vloeit onvermijdelijk voort uit het zgn. ‘beschikkingsrecht’ van 
obligatiehouders.
Wanneer evenwel alle individuele overeenkomsten op eenzelfde wijze worden 
gewijzigd, dan wijken alle individuele overeenkomsten op dezelfde wijze af van de 
collectieve obligatievoorwaarden. Dit leidt ertoe dat de obligatievoorwaarden in 
werkelijkheid worden vervangen door de gelijkluidende individuele overeenkom-
sten die de emittent met de obligatiehouders heeft  gesloten. Gezien in dit licht, 
lijkt het ons dan ook volstrekt legitiem dat de obligatievoorwaarden het mogelijk 
maken dat een emittent via het versturen van schrift elijke verzoeken aan de obli-
gatiehouders een wijziging aan de obligatievoorwaarden kan doorvoeren indien 
alle obligatiehouders met de voorgestelde wijziging instemmen. Wij achten dus de 
techniek van de schrift elijke algemene “vergadering” van obligatiehouders rechts-
geldig, ook al ontbreekt hiervoor een wettelijke basis.543 Hoewel aanbevolen 
omwille van informatieve doeleinden, lijkt ons hiervoor zelfs geen contractuele 
bepaling in de obligatieovereenkomst vereist te zijn – dit volgt uit een toepassing 
van de gemeenrechtelijke principes.544
 582. Er lijkt ons zelfs geen unanimiteit onder de obligatiehouders nodig te zijn 
opdat de AVO op schrift elijke wijze zou kunnen besluiten. Ook hier is het zelfb e-
schikkingsrecht van obligatiehouders om hun individuele leningsovereenkomst 
met de emittent te wijzigen, cruciaal (zie hierover uitgebreider randnr. 515). Dit 
zelfb eschikkingsrecht laat toe dat obligatiehouders hun individuele beslissings-
bevoegdheid overdragen aan de meerderheid van de obligatiehouders. De fi guur 
van de ‘partijbeslissing’ is hiervoor verdienstelijk, waarvan thans algemeen wordt 
aangenomen dat deze geldig is op grond van het aanvullend karakter van arti-
kel 1134 BW en het principe van de wilsautonomie. Deze fi guur maakt het binnen 
bepaalde grenzen mogelijk dat contractpartijen, door middel van een wederke-
rige juridische handeling, overeenkomen dat één of meerdere aangeduide perso-
nen het recht bezitten om eenzijdig het voorwerp van (enkele van) de contractuele 
rechten en verplichtingen te wijzigen. Deze fi guur kan worden gebruikt om te 
543 Zie ook, doch zonder motivering: P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, 
Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 59 (“On pourra 
ainsi parfaitement stipuler dans la convention que […] les décisions de l’assemblée générale 
pourront être prises par écrit”).
544 Voorbeeldclausules zijn bijvoorbeeld de volgende: “A resolution in writing signed by or on behalf 
of all Bondholders shall for all purposes be as valid and eff ective as an Extraordinary Resolution 
passed at a meeting of Bondholders duly convened and held” (Prospectus Warehouses De Pauw 
d.d. 23 maart 2016, 48) en “Een schrift elijk besluit ondertekend door of namens alle Houders 
van Nieuwe Obligaties zal voor alle doeleinden even geldig en doeltreff end zijn als een besluit dat 
werd genomen op een geldig bijeengeroepen en gehouden algemene vergadering van de Houders 
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bepalen dat een dergelijke “eenzijdige” wijziging kan worden doorgevoerd wan-
neer de handelende “partij” de meerderheid van de uitgegeven obligaties verte-
genwoordigt. In tegenstelling tot bij de unanieme wijziging, is hiervoor wel een 
expliciete bepaling in de uitgift evoorwaarden nodig. Men vindt deze sporadisch 
terug in de Belgische praktijk. Daarbij wordt de vereiste meerderheid veelal op 
75% geplaatst, net zoals bij de fysieke AVO (zie randnr. 568).545
E. Stemovereenkomsten
 583. Het Wetboek van vennootschappen laat expliciet de mogelijkheid toe dat 
obligatiehouders met elkaar overeenkomsten sluiten ter uitoefening van hun 
stemrecht op de AVO. Artikel 301 (voor de BVBA) en artikel 580 W.Venn. (voor 
de NV en de Comm. VA) hernemen bijna woordelijk de wettelijke regeling met 
betrekking tot de  stemovereenkomsten tussen aandeelhouders, zoals neergelegd 
in artikel 281 (voor de BVBA) en artikel 551 W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).546
 584.  Het parallellisme met de regeling inzake stemovereenkomsten tussen aan-
deelhouders is enigszins vreemd, in het bijzonder waar wordt gesteld dat stemo-
vereenkomsten tussen obligatiehouders steeds verantwoord moeten zijn op grond 
van het belang van de vennootschap. Dit strijdt met het gegeven dat obligatiehou-
ders een schuldvordering op de emittent hebben. Obligatiehouders participeren 
niet in de emittent en mogen dan ook op geen enkele wijze worden vereenzelvigd 
met de emittent. Van obligatiehouders verlangen dat zij het vennootschapsbelang 
nastreven, betekent de facto dat zij afstand moeten doen van hun eigen belang. 
Immers, waar de emittent er elk belang bij heeft  om de lasten en kosten van de 
obligatielening zo laag mogelijk te houden, en derhalve op de AVO wijzigingen 
aan de obligatielening met dit doel voor te stellen, mag van economisch hande-
lende obligatiehouders net worden verwacht dat zij obligaties aanschaff en met als 
doel hierop een zo hoog mogelijk rendement te realiseren.547
545 O.m. in het Prospectus Elia System Operator d.d. 17 mei 2016, 61 en de Terms and Conditions 
Greenyard Convertible Bond uitgegeven op 8 december 2016, 40 (“Th e Agency Agreement pro-
vides that, if authorised by the Issuer, a resolution in writing signed by or on behalf of the holders 
of not less than 75 per cent. in nominal amount of the Notes outstanding shall for all purposes 
be as valid and eff ective as an Extraordinary Resolution passed at a meeting of Noteholders duly 
convened and held, provided that the terms of the proposed resolution have been notifi ed in 
advance to the Noteholders through the relevant clearing system(s)”).
546 Zie over deze regeling meer uitgebreid, o.m.: H. Braeckmans en R. Houben, Handboek ven-
nootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 430-436.
547 Zie ook: P. Baert, “Commentaar bij artikel 301 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel  580 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2000, losbl.; C. Verbruggen, “ Commentaire de l’article 574 C. Soc.” in Commentaire 
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 585.  Ondanks deze vaststelling wordt in de artikelen 301 en 580 W.Venn. als 
algemeen principe naar voren geschoven dat stemovereenkomsten tussen obliga-
tiehouders aan twee voorwaarden moeten volden: i) zij moeten in de tijd beperkt 
zijn en ii) zij moeten steeds verantwoord zijn op grond van het belang van de ven-
nootschap. Vervolgens worden drie nietigheidsgronden opgesomd, die identiek 
zijn aan die voor de stemovereenkomsten tussen aandeelhouders, en in hoofd-
zaak beide voornoemde voorwaarden implementeren. De volgende stemovereen-
komsten zijn nietig:
– overeenkomsten die strijdig zijn met de bepalingen van het Wetboek van ven-
nootschappen of met het belang van de vennootschap;
– overeenkomsten waarbij een obligatiehouder zich ertoe verbindt te stemmen 
overeenkomstig de richtlijnen van de vennootschap, van een dochtervennoot-
schap, of nog, van een van de organen van die vennootschappen; en
– overeenkomsten waarbij een obligatiehouder zich tegenover diezelfde ven-
nootschappen of diezelfde organen verbindt om de voorstellen van de organen 
van de vennootschappen goed te keuren.
 586.  Stemmen uitgebracht tijdens een AVO op grond van een nietige overeen-
komst zijn nietig. Die stemmen brengen de nietigheid van de genomen AVO-
beslissingen teweeg, tenzij kan worden aangetoond dat zij geen enkele invloed 
hebben gehad op de geldigheid van de gehouden stemming (zie randnr. 638). De 
vordering tot nietigverklaring verjaart na verloop van zes maanden, te rekenen 
van de stemming (zie randnr. 659).
ONDERAFDELING 4. NOTULEN
 587. Net zoals bij de algemene vergadering van aandeelhouders bestaat de ver-
plichting om, telkens wanneer een AVO bijeenkomt,  notulen op te maken opdat 
de regelmatigheid van de vergadering en de beslissingen ervan zouden kunnen 
worden bewezen.548 Het niet opmaken van notulen brengt niet automatisch de 
nietigheid van de AVO-besluiten met zich mee, maar kan de AVO in de onmoge-
lijkheid stellen om het bestaan en de geldigheid van haar besluiten te bewijzen.549 
In voorkomend geval zal de rechter aldus niet zozeer de nietigheid uitspreken, 
maar vaststellen dat een bepaalde beslissing niet door de AVO werd genomen, 
met alle gevolgen van dien voor de obligatiehouders en de emittent.
548 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 232.
549 S. De Jonghe, “Commentaar bij artikel  546 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2009, losbl.; F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, 
haar bestaansreden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 544-545; B. 
Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
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 588. De verplichting tot het opmaken van  notulen ligt besloten in de verplich-
ting om de notulen van de vergadering te ondertekenen. Deze ondertekening 
moet gebeuren door zowel de leden van het vast bureau als door elke obligatie-
houder die hierom verzoekt.550 De notulen verkrijgen hierdoor een onbetwistbare 
bewijskracht tegen de emittent zowel als tegen elke obligatiehouder die door de 
ondertekening van de notulen de geldigheid van de beraadslaging heeft  erkend. 
De obligatiehouders die de notulen niet hebben ondertekend, zijn tevens gebon-
den door de notulen, maar kunnen met alle middelen van recht het tegenbewijs 
leveren van wat er werkelijk is gebeurd op de algemene vergadering.551 Om het 
risico op latere betwistingen te vermijden of te beperken, is het derhalve aan te 
raden om, indien praktisch mogelijk, de notulen door zo veel mogelijk obligatie-
houders te laten ondertekenen.
 589. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen omschrijving met betrek-
king tot de vereiste inhoud van de  notulen. Algemeen wordt aangenomen dat het 
verloop en de besluiten van de algemene vergadering ondubbelzinnig en objectief 
moeten worden weergegeven in de notulen.552 Daarbij heeft  elke obligatiehouder 
steeds het recht om zijn opmerkingen in de notulen te laten opnemen.
 590. Gelet op de bewijskracht die de  notulen hebben, valt aan te raden zo veel 
mogelijk gegevens daarin op te nemen. Men kan hierbij ten indicatieve titel den-
ken aan de volgende zaken:
– de precisering van de emittent, i.e. de vennootschapsnaam, de ligging van de 
maatschappelijke zetel en het ondernemingsnummer;
– de datum, het tijdstip en de plaats van de AVO;
– de vaststelling van de naleving van een aantal vergaderingsformaliteiten, 
waaronder de aanstelling van het voorlopig en het vast bureau;
– de vaststelling van de regelmatige bijeenroeping van de AVO, een overzicht 
van personen die aan de vergadering deelnemen, de controle van het deelna-
merecht van de personen die zich aanmelden, de vaststelling dat het aanwe-
zigheidsquorum al dan niet is bereikt en dat de AVO rechtsgeldig kan beraad-
slagen over de onderwerpen die op haar agenda werden geplaatst;
– de agenda;
– een overzicht van de beraadslaging en van de manier waarop de agenda werd 
behandeld;
550 Art. 299 (voor de BVBA) en art. 576 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
551 K. Geens en H. Laga, “Overzicht van rechtspraak vennootschappen (1986-1991)”, TPR 1993, 
1079; S. De Jonghe, “Commentaar bij artikel  546 W.Venn.” in Comm V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2009, losbl.; B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering, 
Kalmthout, Biblo, 1994, 235.
552 Voor een niet-limitatieve opsomming van de gegevens in de notulen zie F. Hellemans, De 
algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, haar bestaansreden en de geldig-
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– een weergave van de genomen besluiten; en
– een inventaris van de bijlagen van de stukken die aan de notulen worden aan-
gehecht, zoals de aanwezigheidslijst, het origineel of een kopie van de oproe-
pingsberichten of -kennisgevingen.553
 591. De  notulen worden per onderhandse akte of authentieke akte opgesteld, 
afh ankelijk van het genomen besluit. Een authentieke akte is voornamelijk vereist 
bij de beslissing tot doorhaling of vermindering van hypothecaire inschrijving 
of bij de beslissing tot omzetting van de obligaties in aandelen van de vennoot-
schap.554
 592. De  notulen worden bewaard op de zetel van de emittent en het komt aan 
het bestuursorgaan toe om afschrift en ervan aan derden af te leveren. Deze moe-
ten worden ondertekend door één of meerdere bestuurders die krachtens de wet-
telijke of statutaire regeling over de bevoegdheid beschikken om de vennootschap 
te vertegenwoordigen.
ONDERAFDELING 5. BEKENDMAKING
 593. De genomen AVO-besluiten moeten binnen de vijft ien dagen na de AVO 
in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad worden bekendgemaakt.555 Overeen-
komstig artikel 67 W.Venn. dient het bestuursorgaan van de emittent daartoe de 
desbetreff ende besluiten neer te leggen ter griffi  e van de bevoegde rechtbank van 
koophandel, die voor de publicatie zal zorgen. De publicatie moet de afwezige 
obligatiehouders informeren over de genomen AVO-beslissingen en is vooral 
ingegeven om die besluiten te laten tegenwerpen aan derden, inclusief de afwe-
zige obligatiehouders.
 594. In de artikelen 297 en 574 W.Venn. wordt zonder meer over “de genomen 
besluiten” gesproken. Gelet op deze algemene beschrijving, wordt voorzichtig-
heidshalve aangeraden om ook tot de publicatie over te gaan van de AVO-beslui-
ten die geen verband houden met de door het Wetboek van vennootschappen aan 
de AVO toegekende bevoegdheden (de contractuele AVO-bevoegdheden). Ook 
deze zijn immers besluiten genomen door de AVO, zij het niet op grond van de 
wet, maar wel op grond van de obligatievoorwaarden of de statuten van de emit-
tent.
553 S. De Jonghe, “Commentaar bij artikel  546 W.Venn.” in Comm V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2009, losbl.
554 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 355.
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 595. Samen met Baert kan worden vastgesteld dat de publicatie van de AVO-
besluiten weinig betekenis heeft  indien deze beslissingen niet de instemming 
genieten van de emittent. De AVO is immers geen vennootschapsorgaan, zodat 
zij geen wijziging aan de obligatielening kan doorvoeren zonder het akkoord van 
de emittent (zie randnr. 468). Het verdient dan ook de voorkeur dat men tevens 
de mededeling bekendmaakt dat de vennootschap al dan niet haar instemming 
heeft  betuigd met de beslissing genomen door de AVO.556 Dit is voor alle dui-
delijkheid slechts een bekommernis indien de AVO een andere beslissing heeft  
genomen dan deze die door het bestuursorgaan van de emittent werd voorgesteld, 
nu dit voorstel uitgaande van het bestuursorgaan moet worden beschouwd als een 
instemming van de emittent met de AVO-beslissing (zie randnr. 534). Bovendien 
is de instemming van de emittent niet vereist voor die AVO-beslissingen die geen 
betrekking hebben op de obligatievoorwaarden als dusdanig, maar bijvoorbeeld 
op het nemen van bewarende maatregelen (zie randnr. 490) of het aanstellen van 
een gemachtigde (zie randnr. 493).
 596. De wettekst bepaalt duidelijk dat enkel de beslissingen moeten worden 
bekendgemaakt, zodat niet de volledige notulen van de algemene vergadering 
dienen te worden bekendgemaakt. In bepaalde omstandigheden is het evenwel 
raadzaam om de notulen integraal te publiceren, zodat de afwezige obligatiehou-
ders zich op een eenvoudige wijze een beeld kunnen vormen van de inhoud en 
geldigheid van de genomen beslissingen.557 Daarnaast kan men in de statuten of 
de obligatievoorwaarden er ook voor opteren om de besluiten en/of notulen van 
de AVO op een andere wijze aan de obligatiehouders kenbaar te maken, zoals per 
aangetekend of gewoon schrijven.
 597. Men kan opmerken dat de AVO-besluiten binnen de vijft ien dagen na de 
AVO moeten worden “bekendgemaakt”. Vermits het bestuursorgaan zelf niet 
overgaat tot de bekendmaking van de AVO-besluiten, maar deze enkel ter publi-
catie neerlegt op de griffi  e van de bevoegde rechtbank van koophandel, zal een 
laattijdige publicatie geen grond van aansprakelijkheid voor het bestuursorgaan 
kunnen opleveren indien de neerlegging tijdig is gebeurd.558
 598. Er is door de wet geen specifi eke sanctie gesteld op een miskenning van de 
(tijdige) publicatieplicht. Wel zullen de leden van het bestuursorgaan (hoofdelijk) 
aansprakelijk kunnen worden gesteld voor de schade die obligatiehouders desge-
556 P. Baert, “Commentaar bij artikel 297 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2004, 
losbl.; P. Baert, “Commentaar bij artikel 574 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2000, losbl.
557 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 413.
558 P. Baert, “Commentaar bij artikel 297 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2004, 






Hoofdstuk 4. De organisatie van de algemene vergadering van obligatiehouders
Intersentia 279
vallend lijden wegens de niet- of laattijdige publicatie van de AVO-besluiten.559 
Men kan hierbij bijvoorbeeld denken aan de schade die wordt geleden doordat 
niet langer een nietigheidsvordering kan worden ingesteld tegen een AVO-beslis-
sing. Dit zal evenwel slechts heel sporadisch het geval zijn. Enkel de nietigheids-
vordering ingesteld naar aanleiding van het uitbrengen van een stem op grond 
van een nietige stemafspraak verjaart immers na verloop van zes maanden, te 
rekenen vanaf de stemming, niet vanaf de publicatie of tegenwerpelijkheid (zie 
randnr. 659).
AFDELING 3. DE RECHTERLIJKE HOMOLOGATIE-
PROCEDURE
 599. Uit de bovenstaande bespreking van de beraadslagingsregels bleek reeds 
dat de wetgever onder bepaalde omstandigheden een rechterlijke  homologatie 
verlangt voor AVO-beslissingen. Het doel hiervan is in een aanvullende bescher-
ming te voorzien voor die gevallen waarin een besluit wordt aangenomen door 
een AVO die op onvoldoende representatieve wijze de wil van de obligatiehouders 
vertegenwoordigt. Deze homologatieprocedure is nog een restant van wat vroeger 
gold voor het verkrijgen van een uitstel van betaling (op grond van het intussen 
afgeschaft e art. 593 van het Wetboek van Koophandel).
ONDERAFDELING 1. TOEPASSINGSVOORWAARDEN
 600. Een rechterlijke  homologatie van een AVO-beslissing is enkel aan de orde 
wanneer aan twee toepassingsvoorwaarden tegelijkertijd is voldaan.560
Vooreerst moet de desbetreff ende AVO-beslissing betrekking hebben op een 
materie die volgens de wet met een bijzondere meerderheid moet worden goed-
gekeurd.561 Enkel deze beslissingen vereisen in voorkomend geval een rechter-
lijke homologatie. Wanneer aldus op een AVO meerdere beslissingen worden 
genomen, waarvan sommige een bijzondere meerderheid vereisen en andere niet, 
dan is de homologatie enkel vereist voor de beslissingen die met een bijzondere 
559 Op grond van art. 265 (voor de BVBA) en art. 528 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
560 Zie art. 297, vierde en negende lid (voor de BVBA) en art. 574, vierde, negende en tiende lid 
W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
561 Het gaat meer bepaald om de volgende bevoegdheden: i) het verlengen van één of meer rente-
termijnen, het toestemmen in de verlaging van de rentevoet of het wijzigen van betaling van 
rente, ii) het verlengen van de afl ossing, het schorsen van de afl ossing en het toestemmen in 
een wijziging van de voorwaarden waaronder de afl ossingen moeten geschieden, iii) het aan-
vaarden dat de schuldvorderingen van de obligatiehouders vervangen worden door aandelen, 
en iv) regelingen te aanvaarden om bijzondere zekerheden te stellen ten gunste van de obliga-
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meerderheid moeten worden goedgekeurd. De andere beslissingen kunnen hun 
uitwerking verkrijgen, ongeacht het aantal obligaties dat op de desbetreff ende 
vergadering vertegenwoordigd was, op voorwaarde dat een eenvoudige meerder-
heid (geen drie vierde) van de aanwezige en geldig vertegenwoordigde obligaties 
daarvoor stemt.
Daarnaast is de rechterlijke homologatie enkel vereist indien de beslissin-
gen worden goedgekeurd door obligatiehouders die tezamen minder dan één 
derde van het bedrag van de in omloop zijnde obligaties vertegenwoordigen. 
Men kijkt hierbij niet alleen naar de meerderheid die op de AVO zelf wordt 
behaald, maar tevens naar de verhouding van die meerderheid ten opzichte van 
het totale aantal uitgegeven obligaties die deel uitmaken van de obligatielening 
die wordt gewijzigd (en die door de desbetreff ende beslissing worden geraakt). 
Gelet op het aanwezigheidsquorum en de bijzondere meerderheid die voor deze 
beslissingen worden verlangd, gaat het noodzakelijkerwijze om beslissingen die 
door een tweede bijeengeroepen AVO worden genomen, nadat de eerste bijeen-
geroepen AVO niet kon beraadslagen wegens gebrek aan een voldoende aanwe-
zigheidsquorum.
 601. De vraag rijst of de rechterlijke  homologatie ook vereist is voor beslissingen 
die verband houdend met bevoegdheden waarover de AVO niet op grond van de 
wet beschikt (de contractuele AVO-bevoegdheden). Deze vraag lijkt bevestigend 
te moeten worden beantwoord. De wet voorziet enkel in een uitzondering op het 
principe van de rechterlijke homologatie voor AVO-beslissingen aangaande: i) het 
al of niet nemen van bewarende maatregelen in het gemeenschappelijk belang, en 
ii) het al of niet aanstellen van één of meer gemachtigden voor de uitvoering van 
de AVO-besluiten of ter vertegenwoordiging van de gezamenlijke obligatiehou-
ders bij de procedures tot vermindering of doorhaling van hypothecaire inschrij-
vingen. Op grond van de beperkende omschrijving van de beslissingen die van 
de rechterlijke homologatie worden vrijgesteld, moet men dus besluiten dat de 
rechterlijke homologatie ook vereist is voor beslissingen die de AVO neemt op 
grond van de bevoegdheden die de statuten of de obligatievoorwaarden buiten 
elke wettelijke basis om aan de AVO toekennen.
Een belangrijke nuance is evenwel dat men hiervan kan afwijken. Immers, 
hierboven werd reeds geargumenteerd dat men via de statuten of de obligatie-
voorwaarden kan afwijken van de wettelijke beraadslagingsregels voor die mate-
ries die niet tot de wettelijke bevoegdheden van de AVO behoren (zie randnr. 567). 
Aangaande deze aanvullende bevoegdheden kan men in de statuten of de uit-
gift evoorwaarden op volkomen vrije wijze al of niet een aanwezigheidsquorum 
instellen en/of een bijzondere meerderheid verlangen. Op dezelfde manier kan 
men afstand doen van de verplichte rechterlijke homologatie en aldus een toepas-
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ONDERAFDELING 2. BEVOEGDE RECHTBANK
 602. Indien de twee voornoemde toepassingsvoorwaarden vervuld zijn, dan 
moeten de besluiten van de AVO ter  homologatie worden voorgelegd aan een 
gerechtelijke instantie. In afwijking van de algemene bevoegdheidsregel voor 
vennootschapsrechtelijke zaken, zijn hiervoor niet de rechtbanken van koophan-
del bevoegd, maar wel de hoven van beroep.562
De reden hiervoor is historisch te verklaren. Op grond van het intussen 
gesneuvelde artikel  593 van het Wetboek van Koophandel kon men vroeger 
pas een uitstel van betaling verkrijgen na fi nale goedkeuring door een hof van 
beroep.563 In het licht hiervan achtte de wetgever het raadzaam om ook de hoven 
van beroep bevoegd te maken voor het verlenen van de rechterlijke homologatie 
bij het doorvoeren van wijzigingen aan de obligatievoorwaarden die tot doel heb-
ben betalingsuitstel aan de vennootschap te verlenen (cf. de rol van de AVO). Met 
de invoering van de Faillissementswet van 8 augustus 1997 werd artikel 593 van 
het Wetboek van Koophandel evenwel geschrapt en werd de bevoegdheid tot het 
verlenen van betalingsuitstel aan de hoven van beroep ontnomen. De wetgever is 
daarbij vergeten deze wetswijziging door te trekken naar het vennootschapsrecht, 
met als gevolg dat de bevoegdheid van de hoven van beroep voor de rechterlijke 
homologatie van AVO-beslissingen thans als een curiosum overkomt.
 603. Het bevoegde hof van beroep voor het verlenen van de rechterlijke  homo-
logatie is dat van het rechtsgebied waarbinnen de maatschappelijke zetel van de 
emittent is gelegen.564 Onder maatschappelijke zetel dient de statutaire zetel te 
worden begrepen, al kunnen obligatiehouders (doch niet de emittent) die zetel 
terzijde schuiven indien de werkelijke zetel van de emittent elders blijkt te liggen.
Deze regel speelt ook bij een rechtsovergang ten algemene titel die ertoe leidt 
dat de obligatielening als rechtsverhouding wordt overgedragen naar een andere 
entiteit (zie hierover Titel IX (bijzondere vraagstukken), Hoofdstuk 2). Zo werd in 
de rechtspraak bijvoorbeeld terecht geoordeeld dat indien de emittent is opgegaan 
in een andere vennootschap naar aanleiding van een fusie door overname, de 
homologatie dient te worden gevraagd aan het hof van beroep bevoegd voor het 
rechtsgebied waarbinnen de maatschappelijke zetel van de overnemende vennoot-
562 Art.  292, vierde lid (voor de BVBA) en art.  574, vierde lid W.Venn. (voor de NV en de 
 Comm. VA).
563 Art. 593 W.Kh. voorzag meer bepaald dat zowel de rechtbank van koophandel als het hof van 
beroep elk hun rol hadden bij het oordelen over een verzoek tot uitstel van betaling: de recht-
bank van koophandel was bevoegd in het kader van de voorafgaandelijke onderzoeksfase, ter-
wijl elk akkoord bereikt in het kader van de onderzoeksfase gehomologeerd diende te worden 
door het hof van beroep. Zie hierover: J. Van Ryn en J. Heenen Principes de droit commercial, 
Tôme IV, Brussel, Bruylant, 1965, 447.
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schap is gelegen.565 Het is immers de overnemende vennootschap die voortaan als 
emittent van de obligatielening moet worden beschouwd, zodat haar maatschap-
pelijke zetel relevant is voor het bepalen van het bevoegde hof van beroep (en niet 
de maatschappelijke zetel van de opgeslorpte vennootschap).
ONDERAFDELING 3. PROCEDURE
A. Eenzijdig verzoekschrift 
 604. De rechterlijke  homologatie wordt bij eenzijdig verzoekschrift  aange-
vraagd door het bestuursorgaan of door een belanghebbende obligatiehouder.566 
In de praktijk zal het veelal de emittent zijn die de homologatie aanvraagt, nu de 
AVO meestal bijeenkomt op verzoek van het bestuur.
 605. Bij het eenzijdige verzoekschrift  moeten alle relevante documenten inzake 
de bijeenroeping, beraadslaging en stemming ter AVO worden gevoegd. De vol-
gende documenten dienen dus bij het verzoekschrift  te worden gevoegd: de aan-
getekende oproepingsbrieven (of andere oproepingen tot de AVO), de eventuele 
publicatie van de oproeping in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad en in een 
nationaal verspreid blad, de notulen van de AVO, de aanwezigheidslijst en alle 
andere documenten die ter verantwoording van de agendapunten werden overge-
maakt aan de obligatiehouders.
B. Termijn
 606. Essentieel is dat het verzoekschrift  binnen de acht dagen na de goedkeu-
ring van de besluiten door de AVO bij het bevoegde hof van beroep moet worden 
ingediend.567 Voor het berekenen van de betrokken termijn wordt de dies a quo 
niet meegeteld, terwijl de dies ad quem wel wordt meegeteld.568
 607. De termijn van acht dagen betreft  een vervaltermijn. Indien het verzoek-
schrift  tot homologatie niet wordt ingediend binnen de betrokken termijn, wor-
den de op de AVO genomen besluiten als niet bestaande beschouwd.569 Concreet 
betekent dit dat er bij het verstrijken van de vervaltermijn desgevallend een nieuwe 
565 Brussel, 1 maart 1933, Rev.Prat.Not. 1933, 514; C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme 
III, Brussel, Swinnen, 1985, 380.
566 Zie art. 297, vijfde lid (voor de BVBA) en art. 574, vijfde lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
567 Art. 297, achtste lid (voor de BVBA) en art. 574, achtste lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
568 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 380.
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AVO zal moeten worden bijeengeroepen die opnieuw over dezelfde agendapunten 
zal moeten beraadslagen en beslissen.
C. Schrift elijke procedure
 608. Het bevoegde hof van beroep oordeelt over de  homologatie op basis van 
het eenzijdig verzoekschrift  en de overgemaakte verantwoordingsstukken, na 
hieromtrent advies te hebben ingewonnen van het openbaar ministerie.570
 609. De homologatieprocedure is in principe een schrift elijke procedure. Even-
wel kunnen de obligatiehouders die tegen de goedkeuring van de besluiten van de 
AVO hebben gestemd of die noch aanwezig noch vertegenwoordigd waren op de 
AVO, vrijwillig tussenkomen in de homologatieprocedure om hun argumenten in 
feite of in rechte toe te lichten.571 Zij dienen hiervoor een verzoekschrift  tot vrij-
willige tussenkomst neer te leggen op de griffi  e van het hof van beroep dat over 
de homologatie zal oordelen.572 Daarbij dient een verwijzing te worden gemaakt 
naar de lijst met aanwezigen van elke vergadering en naar de notulen van deze 
vergadering om te weten welke obligatiehouders niet hebben deelgenomen aan 
de algemene vergadering of hebben gestemd tegen de beslissing, opdat zij kun-
nen tussenkomen in de homologatieprocedure.573 Dit illustreert het belang van 
respectievelijk de aanwezigheidslijst en de notulen.
 610. Bijzonder instrumenteel om hun recht op vrijwillige tussenkomst uit te 
oefenen, betreft  de verplichting tot publicatie van de AVO-besluiten in de Bijlagen 
bij het Belgisch Staatsblad.574 Zoals eerder in randnr. 596 werd toegelicht, vereist 
de wet enkel de publicatie van de besluiten binnen de vijft ien dagen na het nemen 
daarvan. Een volledige publicatie van de notulen is derhalve niet noodzakelijk, 
doch is raadzaam wanneer aan de toepassingsvoorwaarden voor de rechterlijke 
homologatie is voldaan. Zo wordt aan afwezige obligatiehouders de mogelijkheid 
verschaft  om op eenvoudige wijze een oordeel te vellen over de inhoud en de gel-
digheid van de genomen beslissingen.575
570 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes, Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 380; P. 
Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1933, 524.
571 Zie art. 297, zesde lid (voor de BVBA) en art. 574, zesde lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
572 Art. 813, eerste lid Ger.W.
573 C. Verbruggen, “ Commentaire de l’article  574 C. Soc.” in Commentaire systématique du 
Code des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.; P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La 
société anonyme. Première partie: Constitution et fonctionnement”, Rép.Not., Tôme XII, 
Livre III, Brussel, Larcier, 2005, 409; J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgisch recht, 
Brussel, Bruylant, 1977, 593.
574 Zie art.  297, laatste lid (voor de BVBA) en art.  574, laatste lid W.Venn. (voor de NV en de 
Comm. VA).
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D. Met voorrang boven alle andere zaken
 611. Het hof van beroep moet over de  homologatie uitspraak doen met voorrang 
boven alle andere zaken. De wetgever heeft  met name geoordeeld dat de rechter-
lijke homologatie hoogdringend is, teneinde de emittent en de obligatiehouders 
op korte termijn uitsluitsel te geven over de geldigheid van de AVO-besluiten.576
E. Weigeringsgronden
 612. Het hof van beroep kan de  homologatie weigeren in twee gevallen, met 
name: i) wanneer blijkt dat de emittent zich jegens de obligatiehouders onrecht-
matig heeft  gedragen, bijvoorbeeld door het verstrekken van misleidende of valse 
informatie over de impact van de op de AVO te nemen besluiten, en ii) wanneer de 
AVO-besluiten door een onregelmatigheid zijn aangetast, omdat bijvoorbeeld de 
termijnen en formaliteiten van bijeenroeping van de AVO werden geschonden of 
de AVO heeft  gestemd over agendapunten die niet tot haar bevoegdheden beho-
ren.577 De laatste weigeringsgrond voor het verlenen van de homologatie stemt 
in feite overeen met de nietigheidsgronden voor AVO-beslissingen (zie hierover 
Hoofdstuk 6 van deze Titel).
 613. Er moet worden benadrukt dat elk van de voornoemde gronden tot weige-
ring van de rechterlijke  homologatie verband houdt met procedurele onregelma-
tigheden. Aan het hof van beroep komt niet de bevoegdheid toe om te oordelen 
over de inhoud van de genomen beslissingen. Wenst een obligatiehouder op te 
komen tegen een AVO-beslissing, omdat deze bijvoorbeeld misbruik van meer-
derheid inhoudt, dan is het aan die obligatiehouder om tegen de desbetreff ende 
AVO-beslissing een nietigheidsvordering in te stellen bij de bevoegde rechtbank 
van koophandel. Daartoe dient de rechterlijke homologatieprocedure voor het 
hof van beroep niet.
 614. Een bijzonderheid in dit verband betreft  de vraag of de rechterlijke  homolo-
gatie al dan niet moet slaan op alle besluiten die door de desbetreff ende AVO wer-
den genomen. Moet het hof van beroep de homologatie van alle AVO-besluiten 
weigeren zodra er sprake is van een onregelmatigheid, ook al heeft  deze onregel-
matigheid geen invloed gehad op de andere door de AVO genomen beslissingen? 
Of mag het hof van beroep in voorkomend geval de homologatie verlenen aan 
de beslissingen die niet door onregelmatigheid zijn getroff en en de homologatie 
enkel weigeren aan de door de onregelmatigheid getroff en besluiten?
576 C. Resteau, Traité des sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 380.
577 Zie hierover: K. Byttebier en F. Cleeren, “De algemene vergadering van obligatiehouders” 
in De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, I.4.5, 8; P. Baert, “Commentaar bij artikel 574” 
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 615. Het komt ons voor dat een gedeeltelijke  homologatie mogelijk moet zijn. 
Mocht het hof van beroep vaststellen dat slechts een beperkt aantal besluiten door 
een onregelmatigheid zijn aangetast (bv. door het feit dat de AVO slechts bij een 
aantal besluiten haar bevoegdheid heeft  overschreden), dan moet het volgens ons 
de homologatie verlenen aan de AVO-besluiten die niet door een onregelmatig-
heid zijn aangetast; deze besluiten zijn immers rechtsgeldig genomen. Dit belet 
echter niet dat het vaststellen van een onregelmatigheid veelal tot de conclusie zal 
nopen dat alle AVO-beslissingen door de onregelmatigheid zijn aangetast. Zo zal 
het hof van beroep zonder twijfel de homologatie van alle besluiten van de AVO 
moeten weigeren indien de emittent de termijnen en formaliteiten van bijeenroe-
ping van de AVO heeft  geschonden. Werd misleidende informatie verstrekt, dan 
moet het hof van beroep in principe nagaan over welke agendapunten de AVO 
misleid kon zijn, om dan enkel de homologatie van de ermee overeenstemmende 
beslissingen te weigeren. In de praktijk bestaat evenwel het risico dat in een der-
gelijk geval het hof van beroep de homologatie van alle besluiten van de AVO zal 
weigeren, zeker wanneer de verschillende besluiten onderling sterk met elkaar 
verbonden zijn. Bovendien zal men veelal praktisch kunnen vaststellen dat de te 
homologeren wijzigingen aan de obligatielening dermate met elkaar verbonden 
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 616. In de praktijk stelt men vast dat er doorgaans een erg lage opkomst is op 
algemene vergaderingen van obligatiehouders. Voor de emittent is dit vervelend, 
in het bijzonder wanneer hierdoor een tweede AVO moet worden georganiseerd 
of de rechterlijke homologatieprocedure moet worden doorlopen. Om dit te ver-
mijden, en aldus de aanwezigheidsgraad te vergroten, zijn een aantal technieken 
mogelijk, onder meer: i) het verrichten van een verzoek tot verlening van vol-
machten (zie Afdeling 1), ii) de uitbetaling van een participation fee (zie Afde-
ling 2) en/of iii) de uitbetaling van een attendance fee (zie Afdeling 3). Hoewel 
nauwelijks gebruikt in de Belgische praktijk, brengen we tevens de mogelijkheid 
in herinnering tot het werken met een volmacht waarbij aan een in de obligatie-
voorwaarden aangeduide persoon de bevoegdheid wordt verleend om te stemmen 
op de AVO (zie randnr. 578) dan wel het houden van een schrift elijke AVO (zie 
randnr. 581). Ook kan het werken met een agent soelaas bieden voor de probleem, 
al gaat het hierbij dan niet meer om een AVO (zie randnr. 517).
AFDELING 1. HET VERZOEK TOT VERLENING VAN 
VOLMACHTEN
ONDERAFDELING 1. ALGEMEEN
 617. Een eerste techniek om een voldoende groot aantal obligatiehouders te 
mobiliseren, betreft  het verrichten van een verzoek tot verlening van  volmachten 
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gaat solliciteren bij obligatiehouders teneinde een volmacht te verkrijgen om op 
de AVO te stemmen. Vermits de AVO in de praktijk meestal door de emittent 
wordt bijeengeroepen, is dit een nuttige manier voor de emittent om de door hem 
voorgestelde wijzigingen aan de obligatielening kracht bij te zetten.
 618. Een dergelijke techniek is toegelaten. Het is in feite niets meer dan een 
verschijningsvorm van de gemeenrechtelijke lastgeving, waarbij de lastgever niet 
op eigen initiatief maar op verzoek van een derde partij (veelal de emittent) een 
volmacht geeft . Als algemeen uitgangspunt geldt derhalve dat het gemeen recht 
onverkort van toepassing is op het verzoek tot verlening van volmachten en de 
eventueel daarop volgende verleende volmachten.
 619. Om de praktijk van het verlenen van blanco volmachten aan het bestuur te 
verhelpen en meer transparantie te voorzien voor de obligatiehouders met betrek-
king tot de uitvoering van de door hen verleende volmachten, heeft  de wetgever 
evenwel bijzondere maatregelen getroff en voor i) het niet-openbaar verzoek tot 
verlening van een volmacht in een NV die een publiek beroep op het spaarwezen 
doet of heeft  gedaan (zie Onderafdeling 2), en ii) het openbaar verzoek tot ver-
lening van volmachten (zie Onderafdeling 3). Deze maatregelen zijn enkel van 
toepassing op deze verzoeken. De andere verzoeken tot verlening van volmach-
ten blijven onderworpen aan het gemeen recht, en verlopen dus zonder verdere 
voorwaarden. Evenmin gelden de regels voor volmachten die worden gegeven in 
de uitgift evoorwaarden van de obligatielening (zie randnr. 578). Het gaat hierbij 
strikt genomen niet om een verzoek tot volmacht, maar om een volmacht die 
obligatiehouders op eigen initatief geven door obligaties van de emittent te ver-
werven.
ONDERAFDELING 2. HET NIET-OPENBAAR VERZOEK TOT 
VERLENING VAN EEN VOLMACHT IN EEN NV DIE EEN 
PUBLIEK BEROEP OP HET SPAARWEZEN DOET OF HEEFT 
GEDAAN (ART. 578 W.VENN.)
 620. Artikel 578 W.Venn. legt een aantal verplichte vermeldingen op voor het 
verzoek tot verlening van een  volmacht dat betrekking heeft  op een vennootschap 
die een publiek beroep op het spaarwezen doet of heeft  gedaan (in de zin van 
art. 438 W.Venn.). Een NV wordt geacht een openbaar beroep op het spaarwe-
zen te doen of te hebben gedaan wanneer zij een openbaar beroep heeft  gedaan 
op het spaarwezen in België of in het buitenland via i) een openbaar aanbod tot 
inschrijving, ii) een openbaar aanbod tot verkoop, iii) een openbaar aanbod tot 
omruiling of iv) de opneming in de notering op een gereglementeerde markt van 
eff ecten (inclusief obligaties) die op haar betrekking hebben. Wanneer een NV 
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dellijk het statuut van een vennootschap die een publiek beroep op het spaarwe-
zen doet of heeft  gedaan.578
 621. Het niet-openbaar verzoek tot verlening van een  volmacht in een dergelijke 
NV moet steeds de in artikel  578 W.Venn. opgesomde vermeldingen bevatten, 
ongeacht de persoon van wie het verzoek uitgaat. De wettekst maakt geen onder-
scheid naargelang het verzoek tot verlening van een volmacht uitgaat van de emit-
tent dan wel van een andere partij.579 Wel dient een ‘verzoek’ tot verlening van 
een volmacht voor te liggen. Artikel 578 W.Venn. is bijgevolg niet van toepassing 
op volmachten die op initiatief van een obligatiehouder worden verstrekt, zonder 
daartoe een verzoek vanwege de toekomstig gevolmachtigde te hebben ontvan-
gen. De obligatiehouder kan dus steeds op eigen initiatief een volmacht verlenen 
in de vorm die hij verkiest (toepassing van het gemeen recht).580
 622. In de rechtsleer, en met name door Hellebuyck, werd overtuigend gear-
gumenteerd dat onder het ‘verzoek tot verlening van een  volmacht’ niet zozeer 
het eigenlijke verzoek moet worden begrepen, maar wel het volmachtenformulier 
dat naar aanleiding van dit verzoek dient te worden verstrekt. Het is dit laatste 
formulier dat de bij wet vereiste vermeldingen dient te bevatten.581 Het betreft  de 
volgende vermeldingen:
– de agenda, met opgave van de te behandelen onderwerpen en de voorstellen 
tot besluit;
– het verzoek om instructies voor de uitoefening van het stemrecht ten aanzien 
van de verschillende onderwerpen van de agenda; en
– de mededeling hoe de gemachtigde zijn stemrecht zal uitoefenen bij gebreke 
van instructies van de obligatiehouder.
 623. De laatste vermelding is veruit de belangrijkste. In de meeste gevallen zal 
de toekomstige gevolmachtigde (in principe de emittent) steun willen vinden om 
578 P. Baert, “Commentaar bij artikel 578 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
579 Zie ook: C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 568 C.Soc.” in Commentaire systématique 
Code des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl.; N. Watzeels, “Commentaar bij artikel 578 
W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf 
en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, 
Larcier, 2014, 680. Hierover bestaat er nochtans twijfel in de rechtsleer: F. De Bauw, Les assem-
blées générales dans les sociétés anonymes’, Brussel, Bruylant, 1996, 128; F. Hellemans, De 
algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, haar bestaansreden en de geldig-
heid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 492.
580 N. Watzeels, “Commentaar bij artikel  578 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding 
Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 681.
581 E. Hellebuyck, “Commentaar bij artikel 548 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 
2009, losbl. Deze auteur legt nog een aantal andere incoherenties bloot die worden veroorzaakt 





Titel V. Algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)
290 Intersentia
de voorgestelde wijzigingen aan de obligatielening goedgekeurd te krijgen. Deze 
intentie moet met het oog op de transparantie in het volmachtenformulier wor-
den weergegeven. De gevolmachtigde is hierdoor gebonden en kan hiervan niet 
afwijken zonder zijn contractuele aansprakelijkheid in het gedrang te brengen. 
Het verlenen van een blanco volmacht is op grond van artikel 578 W.Venn. der-
halve ongeoorloofd.
 624. De in artikel 578 W.Venn. opgesomde vermeldingen zijn op straff e van nie-
tigheid voorgeschreven. Naar analogie met de regels inzake de algemene verga-
dering van aandeelhouders, is het de AVO die moet beslissen over het al dan niet 
toelaten van de houder van een volmacht die werd toegekend krachtens een ver-
zoek dat niet in overeenstemming met artikel 578 W.Venn. werd uitgebracht.582 
Het fi nale oordeel hierover komt evenwel toe aan de rechter.
ONDERAFDELING 3. HET OPENBAAR VERZOEK TOT 
VERLENING VAN VOLMACHTEN (ART. 579 W.VENN.)
 625. Artikel 579 W.Venn. regelt de openbare verzoeken tot verlening van vol-
machten. Het in artikel  579 W.Venn. gehanteerde aanknopingspunt is niet de 
kwalifi catie van de NV als een vennootschap die al of niet een publiek beroep op 
het spaarwezen doet of heeft  gedaan, maar wel het al of niet openbaar karakter 
van het verzoek.583 Tussen beide voornoemde wetsartikelen bestaat er een zekere 
overlap, met name wanneer het verzoek i) betrekking heeft  op een NV die een 
publiek beroep op het spaarwezen doet of heeft  gedaan en ii) een openbaar karak-
ter heeft . In een dergelijk geval verdient het de voorkeur dat beide wetsbepalingen 
een cumulatieve toepassing verkrijgen.584
 626. Een verzoek tot verlening van volmachten is openbaar in drie gevallen, te 
weten: i) de verzoeker wendt reclamemiddelen aan die verzoeken of aanbevelen 
om een volmacht te verlenen, ii) de verzoeker doet een beroep op bemiddelaars 
582 N. Watzeels, “Commentaar bij artikel  578 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en 
Duiding Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 681; L. Weyts, 
“Beraadslaging en stemming” in Jan Ronse Instituut (ed.), NV en BVBA na de wet van 18 juli 
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, 203.
583 Vergelijk evenwel met: F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar 
grondslagen, haar bestaansreden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 
497.
584 Zie ook C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 578 C.Soc.” in Commentaire systématique 
Code des sociétés, Antwerpen, Kluwer, 2005, losbl. Nochtans bestaat hierover verdeeldheid in 
de rechtsleer. Zie o.m.: F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar 
grondslagen, haar bestaansreden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 
497; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, 






Hoofdstuk 5. Technieken om de aanwezigheidsgraad op de AVO te vergroten
of één of meerdere bemiddelaars komen namens de verzoeker tussen en iii) de 
verzoeker solliciteert 100 of meer obligatiehouders teneinde een volmacht te ver-
krijgen.585
 627. Het openbaar verzoek tot verlening van volmachten wordt aan een aantal 
strenge voorwaarden onderworpen om een zgn. ‘volmachtenstrijd’ (proxy fi ght) 
te reguleren.586 Artikel  579 W.Venn. onderwerpt het openbaar verzoek aan de 
volgende voorwaarden:
– de volmacht kan slechts worden gevraagd voor één AVO of voor verschillende 
AVO’s op voorwaarde dat deze dezelfde agenda hebben;
– de volmacht kan worden herroepen; en
– het verzoek tot verlening van een volmacht moet minimaal de volgende gege-
vens bevatten: i) de agenda, met opgave van de te behandelen onderwerpen en 
de voorstellen tot besluit, ii) de mededeling dat de bescheiden van de emittent 
ter beschikking staan van de obligatiehouder die erom verzoekt, iii) de mede-
deling in welke zin de gemachtigde zijn stemrecht zal uitoefenen, en iv) een 
omstandige omschrijving en verantwoording van de doelstelling van degene 
die om een volmacht verzoekt.
 628.  Ook deze voorwaarden hebben in essentie tot doel blanco volmachten te 
vermijden. De gemachtigde dient dus ook hier in principe zijn mandaat uit te voe-
ren in overeenstemming met de instructies zoals deze worden meegegeven in de 
volmacht. Om enige fl exibiliteit toe te laten, voorziet de wet evenwel in de moge-
lijkheid om van de instructies van de lastgever af te wijken, hetzij wegens omstan-
digheden die onbekend waren op het tijdstip van de instructies, hetzij wanneer 
de uitvoering van die instructies de belangen van de lastgever zou kunnen scha-
den.587 Deze voorwaarden zijn volgens de rechtsleer cumulatief.588 Indien de 
gemachtigde is afgeweken van zijn instructies, dient hij zijn lastgever daarvan in 
kennis te stellen. Laatstgenoemde kan dan desgevallend de gevolmachtigde aan-
sprakelijk stellen indien onterecht is afgeweken van de instructie.
 629. Bovenop deze voorwaarden gelden er nog bijkomende voorwaarden voor 
het openbaar verzoek tot verlening van volmachten dat betrekking heeft  op een 
emittent die een publiek beroep op het spaarwezen doet of heeft  gedaan (de in 
585 Zie art. 204 KB 30 januari 2001 tot uitvoering van het Wetboek van Vennootschappen.
586 J. Bael, “Recente wijzigingen in het vennootschapsrecht: betekenis van het wetsontwerp voor 
de notariële praktijk, een standpunt van een notaris” in G. Schrans en E. Wymeersch (eds.), 
Financiële herregulering in België 1990, Antwerpen, Kluwer, 1991, 705; H. Braeckmans, “De 
nieuwe vennootschapswet van 18 juli 1991 (slot)”, RW 1991-92, 1052.
587 Zie art. 579, tweede lid W.Venn.
588 F. Hellemans, De algemene vergadering: een onderzoek naar haar grondslagen, haar bestaans-
reden en de geldigheid van haar besluiten, Kalmthout, Biblo, 2001, 498; C. Verbruggen, 
“Commentaire de l’article  579 C.Soc.” in Commentaire systématique Code des sociétés, 
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randnr.  625 bedoelde overlap).589 Een afschrift  van dergelijke verzoeken moet 
drie dagen vóór de openbaarmaking van het verzoek worden meegedeeld aan de 
FSMA. De FSMA zal het ontwerp controleren op haar duidelijkheid. Oordeelt zij 
dat het verzoek de obligatiehouders onvoldoende voorlicht of dat het hen in dwa-
ling kan brengen, dan verwittigt de FSMA de persoon die om de volmacht ver-
zoekt. Wordt met de gemaakte opmerkingen geen rekening gehouden, dan kan de 
FSMA als drukkingsmiddel haar advies bekendmaken.
AFDELING 2. DE BETALING VAN EEN 
AANWEZIGHEIDSVERGOEDING
 630. Een andere in de praktijk soms gebruikte techniek ter aansporing van obli-
gatiehouders om aan de AVO deel te nemen of zich hierop te laten vertegenwoor-
digen via een volmacht, betreft  de uitbetaling van een zgn. ‘ aanwezigheidsver-
goeding’ (attendance fee). Deze techniek moet als geoorloofd worden beschouwd 
zolang de vergoeding niet afh ankelijk wordt gemaakt van het concrete stemge-
drag van de obligatiehouder. Een aanwezigheidsvergoeding wordt steeds door de 
emittent betaald, principieel aan alle obligatiehouders, doch kan worden beperkt 
tot welbepaalde obligatiehouders, met uitsluiting van andere, zo dit op basis van 
objectieve criteria wordt bepaald.
AFDELING 3. DE BETALING VAN EEN 
DEELNAMEVERGOEDING
 631. Een laatste optie bestaat erin de aanwezigheid van en deelname aan de 
stemronde door de obligatiehouder te stimuleren door middel van een  deelna-
mevergoeding (participation fee). Deze vergoeding beoogt geen positieve ja-stem 
te bewerkstelligen, maar wel de betrokkenheid voor een rechtsgeldige stemming 
aan te moedigen. Zij gaat aldus een stap verder dan de aanwezigheidsvergoeding 
omdat de uitbetaling ervan afh ankelijk wordt gesteld van het daadwerkelijk uit-
brengen van een stem. Louter aanwezig zijn is aldus onvoldoende voor het verkrij-
gen van de vergoeding.590
589 Zie art. 579, vierde lid W.Venn.
590 Een voorbeeld hiervan is terug te vinden in een gebruikte volmachtenbrief: “De obligatiehou-
der wordt gevraagd om zijn/haar rekeningnummer in te vullen opdat de Vennootschap hem/
haar de deelnamevergoeding kan uitbetalen, welke 0,10% bedraagt van het nominale bedrag 
in hoofdsom van de obligaties waarmee de aanwezige of vertegenwoordigde obligatiehouder 
rechtsgeldig deelgenomen heeft  aan de stemming op de tweede algemene vergadering van obliga-
tiehouders, met een maximum bedrag van duizend euro (EUR 1.000)” (beschikbaar op: www.














 632. Artikel 64 W.Venn. bepaalt de nietigheidsgronden van de besluiten geno-
men door de algemene vergadering. Hoewel artikel  64 W.Venn. voornamelijk 
wordt behandeld en toegepast in het kader van de algemene vergadering van aan-
deelhouders, verzet niets zich tegen de toepassing ervan op de besluiten genomen 
door de AVO. Ook de AVO is immers een “algemene vergadering”, waardoor de 
ganse regeling van overeenkomstige toepassing kan worden verklaard.591 Terwijl 
artikel 64 W.Venn. de nietigheidsgronden opsomt, voorzien de artikelen 178 tot 
180 W.Venn. in een regeling voor de procedure en de gevolgen van een  nietigver-
klaring.
 633. Voornoemde wetsbepalingen zijn van dwingend recht. Dit impliceert dat 
er geen statutaire of conventionele beperkingen of afwijkingen mogelijk zijn op 
bijvoorbeeld i) de wettelijk opgesomde nietigheidsgronden en/of ii) het recht tot 
het instellen van nietigheidsvorderingen.592 Men kan dus in de uitgift e- of obli-
gatievoorwaarden van een obligatielening een obligatiehouder niet het recht ont-
zeggen om een AVO-beslissing aan te vechten indien deze beslissing behept is 
met een nietigheid die in het Wetboek van vennootschappen is opgesomd.
591 C. Deveseleer en D. Roelens, “Les assemblées générales des obligatiares”, RPS 2015, 55-56; 
D. Van Gerven, Handboek vennootschappen. Algemeen deel, Brussel, Larcier, 2016, 685.
592 Zie bv. aangaande de algemene vergadering van aandeelhouders: Kh. Dendermonde 28 febru-
ari 2013, TRV 2013, 268, noot S. Sobrie; K. Byttebier en A. François, “De nietigheidsrege-
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AFDELING 1. TITULARISSEN VAN DE VORDERING 
TOT NIETIGVERKLARING
 634. De nietigheid van een AVO-beslissing kan op verzoek van elke belangheb-
bende worden uitgesproken (art. 178, eerste lid W.Venn.). Aan het begrip ‘belang-
hebbende’ moet conform de artikelen 17 en 18 van het Gerechtelijk Wetboek een 
ruime draagwijdte worden toegekend.593 De eiser moet op het ogenblik van de 
instelling van de nietigheidsvordering een redelijk, persoonlijk rechtmatig belang 
kunnen doen gelden.
 635. In de context van de AVO zullen in eerste instantie de obligatiehouders 
zelf als belanghebbende kunnen worden beschouwd. Net zoals dat het geval is bij 
de aandeelhouders, kan men aannemen dat de hoedanigheid van obligatiehouder 
volstaat om van een rechtstreeks en persoonlijk belang te kunnen gewagen.594 Dit 
hangt nauw samen met de functie van de AVO, die in hoofdzaak tot forum dient 
om de obligatievoorwaarden te wijzigen. De enige beperkingen die in dit verband 
gelden, liggen vervat in artikel 178, tweede lid W.Venn.: de nietigheid kan niet 
worden ingeroepen door een obligatiehouder die op de AVO in het voordeel van 
de bestreden beslissing heeft  gestemd (behoudens in geval van wilsgebreken) of 
(uitdrukkelijk of stilzwijgend) afstand heeft  gedaan van de mogelijkheid om zich 
op de nietigheidssanctie te beroepen.
 636. De nietigheidsvordering staat niet alleen open voor obligatiehouders, 
maar kan worden ingesteld door elke andere partij wiens belangen door het AVO-
besluit worden geraakt. De voorbeelden hiervan zijn legio. Zo kan men denken 
aan derden-schuldeisers van de emittent die zich geraakt zien in de opheffi  ng 
door de AVO van een covenant opgenomen in de obligatievoorwaarden (bv. een 
negatieve zekerheid).595 Ook een emittent kan over het vereiste belang beschik-
ken om een nietigheidsvordering in te stellen, bijvoorbeeld indien de AVO heeft  
beslist tot het treff en van bewarende maatregelen ten voordele van de obligatie-
houders terwijl dit besluit met de nietigheid behept is. Zelfs aandeelhouders van 
de emittent kunnen in specifi eke omstandigheden de mogelijkheid hebben om 
een nietigheidsvordering in te stellen. Dit is het geval indien de AVO de omrui-
ling van obligaties in aandelen van de emittent zou goedkeuren. Zoals bespro-
ken in randnr. 480, dient dit AVO-besluit veelal te worden bevestigd door een 
besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders, nu de omruiloperatie 
593 Kh. Dendermonde 28 februari 2013, TRV 2013, 269, noot S. Sobrie.
594 Zie bv. Gent 18 april 2002, TRV 2002, 255; Vz. Kh. Brussel 4 mei 2000, DAOR 2000, 237.
595 Een dergelijke ruime interpretatie werd reeds in rechtspraak betreff ende de algemene verga-
dering van aandeelhouders toegepast. Zie bv. Voorz. Kh. Bergen 14 juli 2000, TRV 2000, 389, 
noot R. Tas (waarin werd geoordeeld dat ook een schuldeiser van de vennootschap of van 
een vennoot een vordering tot nietigverklaring kan instellen mits deze een persoonlijk, reeds 
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vaak gepaard gaat met een inbreng in natura. Welnu, aandeelhouders die zich 
tegen de omruiling van de obligaties in aandelen verzetten, beschikken over het 
vereiste belang om een nietigheidsvordering in te stellen tegen het AVO-besluit 
dat de omruiloperatie goedkeurt.596 Op die manier kunnen zij trachten alsnog de 
omruiloperatie te verhinderen, ook al werd deze rechtsgeldig goedgekeurd door 
de algemene vergadering van aandeelhouders.
AFDELING 2. CATEGORIEËN VAN NIETIGHEIDS-
GRONDEN
 637. Artikel  64 W.Venn. voorziet in een limitatief aantal nietigheidsgronden, 
die evenwel ruim geformuleerd zijn. Men kan deze grof geschetst in twee catego-
rieën opdelen, te weten: i) deze die verband houden met vormelijke onregelma-
tigheden (art. 64, 1° en 2° W.Venn.) en ii) deze die betrekking hebben op inhou-
delijke onregelmatigheden (art. 64, 3° W.Venn.).597 Artikel 64, 4° en 5° W.Venn. 
kunnen dan als een bijzondere vorm van de vormelijke onregelmatigheden wor-
den beschouwd.
ONDERAFDELING 1. ARTIKEL 64, 1° W.VENN.
 638. Overeenkomstig artikel  64, 1° W.Venn. is een besluit van de algemene 
vergadering nietig “wegens enige onregelmatigheid naar de vorm waardoor het 
genomen besluit is aangetast, indien de eiser aantoont dat de begane onregelma-
tigheid het genomen besluit heeft  kunnen beïnvloeden”.
 639. Een vormelijke onregelmatigheid houdt algemeen gesteld een miskenning 
in van de wettelijke of statutaire regels omtrent de oproeping, samenstelling en 
vergaderwijze (‘de werkingsregels’) van de algemene vergadering. Het gaat bij-
voorbeeld om:
– het niet versturen van een oproepingsbrief;
– het miskennen van de oproepingstermijn;
– het bijeenroepen van de AVO door een onbevoegde persoon;
– het beraadslagen over niet-geagendeerde aangelegenheden; of
– het weigeren van de toegang tot de AVO terwijl de geweigerde obligatiehouder 
alle toelatingsformaliteiten heeft  nageleefd.598
596 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 387.
597 Dit hoofdstuk is in belangrijke mate gebaseerd op N. Cooreman, “Artikel 64” in D. Bruloot, 
K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
Wet en Duiding Economisch Recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 90-95.
598 Merk op dat het omgekeerde niet noodzakelijkerwijze geldt. Als een obligatiehouder (of een 
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 640. Een vormelijke onregelmatigheid zal niet automatisch tot de nietigheid 
van de litigieuze beslissing leiden, maar slechts indien de eiser kan aantonen dat 
de onregelmatigheid het genomen besluit heeft  kunnen beïnvloeden. Deze ver-
eiste moet vermijden dat een misnoegde obligatiehouder te pas en te onpas een 
vormelijke onregelmatigheid zou inroepen om de nietigheid van een AVO-besluit 
te vorderen.599 In concreto betekent dit dat de rechter zal moeten toetsen of het 
doel van de miskende vormvereiste al dan niet werd bereikt. In bevestigend geval 
zal hij de nietigheid moeten weigeren.
 641. Er wordt aangenomen dat een potentiële beïnvloeding volstaat om tot de 
nietigheid te besluiten.600 Men kan inderdaad niet van de eiser verlangen dat hij 
aantoont dat er bij een regelmatige oproeping, samenstelling of vergaderwijze een 
andere beslissing zou zijn genomen. Het bewijs hiervan dient op een redelijke 
wijze te worden geïnterpreteerd, in het bijzonder wanneer door de onregelmatig-
heid het recht op deelname aan de beraadslaging werd geschonden. Dit vergt een 
analyse van de feiten, die aan de appreciatiebevoegdheid van de rechter wordt 
overgelaten.601
Hierbij mag de rechter zijn beslissing niet louter motiveren op basis van de 
‘theorie van het rekensommetje’. Dit houdt in dat de rechter de vordering niet 
mag verwerpen met het enkele argument dat de niet of verkeerdelijk opgeroepen 
of geweigerde obligatiehouder over onvoldoende stemmen beschikt om de geno-
men beslissing te wijzigen.602 Men moet aannemen dat een persoon de besluitvor-
ming kan beïnvloeden op basis van het formuleren van voorstellen, het uitoefe-
nen van zijn vraagrecht of zelfs door zijn overtuigingskracht in het algemeen, ook 
al beschikt die persoon strikt genomen over onvoldoende stemrechten op de alge-
mene vergadering om de beslissing in de ene of de andere richting te sturen.603
teiten, dan blijft  het AVO-besluit geldig, ook al zou het niet zijn goedgekeurd zonder de stem-
men van die obligatiehouder. Voorwaarde hiertoe is wel dat de AVO (en niet het bureau) geldig 
heeft  verzaakt aan de toelatingsformaliteiten. Zie B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 
W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
599 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
600 F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1996, 
313; B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering. Het nieuwe arti-
kel 190bis Venn.W., Kalmthout, Biblo, 1994, 47.
601 B. Tilleman, De geldigheid van besluiten van de algemene vergadering. Het nieuwe arti-
kel 190bis Venn.W., Kalmthout, Biblo, 1994, 47.
602 Cass. 4 april 1975, Pas. 1975, I, 759; F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés ano-
nymes, Brussel, Bruylant, 1996, 316; B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud 
art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
603 Zie inzake de algemene vergadering van aandeelhouders: Kh. Dendermonde 2  september 
2010, RW 2012-13, 1504; Kh. Dendermonde 25 februari 2008, RW 2012, 1307, doch vergelijk 
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ONDERAFDELING 2. ARTIKEL 64, 2° W.VENN.
 642. Luidens artikel 64, 2° W.Venn. is een besluit van de algemene vergadering 
eveneens nietig “in geval van schending van de regels betreff ende de werkwijze 
van de algemene vergaderingen of in geval van beraadslaging en besluit over een 
aangelegenheid die niet op de agenda voorkomt, wanneer er bedrieglijk opzet is”. 
Aangezien de wet en de parlementaire voorbereidingen het stilzwijgen bewaren 
omtrent de inhoud van “regels betreff ende de werking van de algemene vergade-
ring”, worden deze regels traditioneel begrepen als de totaliteit van vergaderings-
regels, die zowel aan de wetten en statuten als aan de (handels)gebruiken zijn 
ontleend.604
A. Bedrieglijk opzet
 643. In de hypothese waarin er sprake is van bedrieglijk opzet, zal het besluit 
steeds ‘zonder meer’ nietig worden verklaard, zonder dat de eiser zal moeten aan-
tonen dat de begane onregelmatigheid een invloed op het besluit zou kunnen heb-
ben gehad.605 Deze ‘automatische’ nietigheid kan worden gekwalifi ceerd als een 
toepassing van het fraus omnia corrumpit-principe.606
 644. De notie ‘bedrieglijk opzet’ houdt in dat er bedrog of oneerlijkheid wordt 
aangewend om schade te berokkenen of winst te behalen, waarbij zowel het inten-
tionele karakter van de fout als de bedoeling om schade te berokkenen aanwe-
zig moeten zijn.607 Bedrog wordt niet vermoed, maar moet door de eiser worden 
bewezen. De beoordeling ervan wordt aan de feitelijke appreciatiebevoegdheid 
van de rechter overgelaten.608 Indien het bedrieglijk opzet niet kan worden bewe-
zen, dan is de nietigverklaring van het AVO-besluit enkel mogelijk indien de eiser 
kan aantonen dat de aangevochten onregelmatigheid een invloed zou kunnen 
hebben gehad op deze beslissing, zoals vereist conform artikel 64, 1° W.Venn.609
604 K. Byttebier en A. François, “De nietigheidsregeling inzake besluiten van de algemene ver-
gadering van aandeelhouders revisited”, V&F 2000, 186.
605 F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1996, 318; 
D. Willermain, “L’annulation et la suspension des décisions des organes des sociétés” in 
K. Geens, D. Szafran, D. Willermain en X. Dieux (eds.), Actualittés en droit des sociétés, 
Brussel, Bruylant, 2006, 70.
606 Cass. 6 november 2002, NjW 2003, 17; Cass. 6 november 2007, 2007, RW 2007-08, 1716, noot B. 
Weyts.
607 Cass. 6 november 2002, Arr.Cass. 2002, 2383.
608 Zie voor een toepassing waarbij de rechtbank het bedrieglijk opzet niet bewezen achtte: Brussel 
8 juli 1998, TRV 1998, 340. Voor enkele toepassingen waarin het bedrieglijk opzet wel bewezen 
werd geacht, zie: Kh. Gent 19 juni 2008, TRV 2010, 174, noot C. Clottens; Kh. Brussel 25 sep-
tember 1996, TRV 1996, 650.
609 D. Willermain, “L’annulation et la suspension des décisions des organes des sociétés” in 
K. Geens, D. Szafran, D. Willermain en X. Dieux (eds.), Actualités en droit des sociétés, 
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 645. Er zijn verschillende voorbeelden denkbaar die aanleiding kunnen geven 
tot de nietigheid wegens het bedrieglijk aanwenden van kunstgrepen met als doel 
te verhinderen dat obligatiehouders deelnemen aan de AVO. Men kan hierbij 
denken aan de volgende voorbeelden:
– het bewust bijeenroepen van de AVO op een ongunstig tijdstip (bijvoorbeeld 
vakantieperiode);
– het bewust versturen van de oproepingsbrief naar het adres dat de obligatie-
houder in het register van de obligaties op naam heeft  laten registreren, terwijl 
men weet dat hij intussen verhuisd is;
– het bewust bijeenroepen van de AVO op een voor (bepaalde) obligatiehouders 
moeilijk toegankelijke plaats;
– het bewust publiceren van de oproeping tot de AVO in een blad met een onbe-
duidende oplage;
– het bewust publiceren van de oproeping tot de AVO op een onredelijk lange 
termijn vóór de AVO;
– het bewust onjuist of onvolledig voorstellen van zaken op de AVO.610
B. Beraadslaging en beslissing over niet-geagendeerde aangelegenheden
 646. De afzonderlijke vermelding van “beraadslaging buiten agenda” in de for-
mulering van artikel  64, 2° W.Venn. is enigszins verwarrend, nu hierdoor een 
onregelmatigheid naar de vorm voorligt die tevens onder het toepassingsgebied 
van artikel 64, 1° W.Venn. ressorteert (zie Onderafdeling 1). Een letterlijke lezing 
van artikel  64, 2° W.Venn. kan ertoe leiden dat niet-geagendeerde besluiten 
enkel en alleen in geval van bedrieglijk opzet nietig kunnen worden verklaard, 
nu dit als uitzondering geldt op het algemene principe vervat in artikel  64, 1° 
W.Venn.611 In een dergelijke lezing zou een nietigverklaring van een AVO-besluit 
wegens deze onregelmatigheid naar de vorm buiten de hypothese van bedrog niet 
mogelijk zijn indien deze niet het genomen besluit heeft  kunnen beïnvloeden. Op 
basis van de parlementaire voorbereidingen wordt evenwel vrijwel unaniem aan-
genomen dat artikel 64, 2° W.Venn. als een specifi eke toepassing van de algemene 
nietigheidsgrond vervat in artikel 64, 1° W.Venn. geldt.612 Beide nietigheidsgron-
den kunnen aldus als één principe worden gelezen, namelijk dat elke vormelijke 
onregelmatigheid met nietigheid wordt gesanctioneerd op voorwaarde dat i) de 
Deel II De Vennootschap, A. Algemeen Deel in W. Van Gerven en R. Dillemans (eds.), 
Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, Kluwer, 2011, 602.
610 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.; P. Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, 
Brussel, Bruylant, 1933, 358, met verdere verwijzingen.
611 Zie bijvoorbeeld zoals aangegeven door: B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. 
(oud art. 190bis Venn.W)” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.; J. Malherbe, Y. 
De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 
774.
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onregelmatigheid een werkelijke invloed op de besluitvorming zou kunnen heb-
ben gehad, dan wel ii) de onregelmatigheid met opzet begaan was.613 Dit geldt ook 
voor de beraadslaging en beslissing over niet-geagendeerde aangelegenheden.614
ONDERAFDELING 3. ARTIKEL 64, 3° W.VENN.
 647. Naast de nietigverklaring omwille van formele gebreken, kunnen vorme-
lijk rechtsgeldig genomen AVO-besluiten het voorwerp uitmaken van een nietig-
heidsvordering op grond van inhoudelijke onregelmatigheden, namelijk “wegens 
enige andere overschrijding van bevoegdheid” (zie A) of “wegens misbruik van 
bevoegdheid” (zie B). Aangezien een exhaustieve opsomming van alle mogelijke 
redenen tot nietigverklaring die hier worden bedoeld, onmogelijk is, wordt deze 
wetsbepaling als een restcategorie beschouwd.615 Dit blijkt ook uit de nietszeg-
gende defi nitie die in de parlementaire voorbereiding wordt gegeven van het 
begrip ‘bevoegdheidsoverschrijding’.616
A. Overschrijding van bevoegdheid
 648. Een besluit van de AVO wordt als nietig beschouwd op grond van bevoegd-
heidsoverschrijding indien zij is aangetast door een inhoudelijke onregelmatig-
heid die resulteert uit de miskenning van de wet, de statuten of de obligatievoor-
waarden, met uitzondering van de nietigheidsgronden vervat in artikel  64, 1°, 
2° en 5° W.Venn. Het typevoorbeeld van een nietigheidsvordering die op deze 
nietigheidsgrond kan worden ingesteld, betreft  de vordering tot nietigverklaring 
van een beslissing waarvoor de AVO niet bevoegd is (krachtens het Wetboek van 
vennootschappen of de obligatievoorwaarden). Daarnaast zal een besluit nietig 
kunnen worden verklaard op grond van bevoegdheidsoverschrijding indien het 
wordt genomen zonder inachtneming van het vereiste aanwezigheids- of meer-
derheidsquorum. Ook kan worden gedacht aan het feit dat het besluit van de AVO 
als collectieve rechtshandeling aangetast is door een wilsgebrek (bijvoorbeeld 
613 Zie o.a.: Gent 18 april 2002, NjW 2002, 356, noot H. De Wulf; K. Geens en M. Wyckaert, 
Verenigingen en Vennootschappen, Deel II De Vennootschap, A. Algemeen Deel in W. Van 
Gerven en R. Dillemans (eds.), Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, Kluwer, 
2011, 602; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. 
Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 774.
614 F. De Bauw, Les assemblées générales dans les sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1996, 318; 
B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
615 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
616 Dit is met name elke inhoudelijke onregelmatigheid van het besluit van de algemene vergade-
ring die het gevolg is van een schending van de wet of van de statuten, buiten de onregelmatig-






Titel V. Algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)
300 Intersentia
wegens een onbewust verkeerde voorstelling van de zaken), of nog, een individu-
ele stem vanwege een obligatiehouder behept is met een wilsgebrek en dat zonder 
deze stem het meerderheidsquorum niet wordt behaald.617
B. Misbruik van bevoegdheid
 649. Misbruik van bevoegdheid hangt veelal samen met een misbruik van stem-
recht, waarbij de meerderheid of de minderheid voor of tegen een bepaald voor-
stel stemt omwille van private belangen die buiten het vennootschapsverband zijn 
gelegen.618 Dit misbruik houdt in wezen een miskenning in van de goede trouw 
en kan zowel actief als passief worden gepleegd, door bijvoorbeeld afwezig te zijn 
op de algemene vergadering.619 Misbruik van bevoegdheid wordt door de rechter 
op marginale wijze getoetst. Dit betekent dat het besluit niet nietig kan worden 
verklaard indien het genomen besluit binnen de marge valt waarbinnen redelijke 
obligatiehouders er een verschillende mening op het besluit op na kunnen hou-
den.620
 650. Bij de algemene vergadering van aandeelhouders zijn er verschillende 
gevallen denkbaar waarin een misbruik van bevoegdheid voorligt. Dit houdt ver-
band met de uitgebreide bevoegdheden waarover de algemene vergadering van 
aandeelhouders beschikt.621 Gelet op de beperkte bevoegdheden van de AVO, 
die enkel kan beraadslagen over aangelegenheden die verband houden met de 
obligatielening, zullen obligatiehouders evenwel minder snel hun bevoegdheden 
kunnen misbruiken. Bovendien is de AVO geen vennootschapsorgaan, zodat 
er principieel geen toetsing mag gebeuren aan het vennootschapsbelang. Als 
schuldeisers van de vennootschap zijn obligatiehouders immers gerechtigd om 
hun eigen belang na te streven op de AVO, zonder daarbij rekening te houden 
met de impact van hun handelingen op de rechtspositie van de emittent (doch zie 
evenwel de nietigheid van stemovereenkomsten tussen obligatiehouders die het 
vennootschapsbelang miskennen, zoals besproken in randnr. 584).
617 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl. Er bestaat hier een precedent in het kader van de algemene 
vergadering van aandeelhouders: Kh. Brussel 25 september 1996, TRV 1996, 650 (waarbij een 
kapitaalverhoging door middel van een inbreng van certifi caten (inbreng in natura) werd ver-
nietigd omdat valse en onvolledige informatie aan de aandeelhouders was verschaft ).
618 Zie hierover uitgebreid met tal van verwijzingen: B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 
W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
619 Brussel 6 december 2011, DAOR 2012, 442, noot J. Bossuyt, RPS 2012, noot V. Simonart, TRV 
2013, noot D. Bruloot; Kh. Brussel 12 augustus 2008, TRV 2013, 158, noot D. Bruloot; KG 
Kh. Brussel 26 oktober 1989, TRV 1990, 389, noot H.L.
620 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2009, losbl.
621 Voor enkele voorbeelden uit de rechtspraak zie: Kh. Hasselt 12 november 2001, TRV 2002, 271; 
KG Kh. Brussel 16 augustus 2000, JDSC 2002, 91, noot J. Goffin en E. Viatour; KG Kh. Luik 
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 651. Wanneer men de fi guur van misbruik van bevoegdheid transponeert naar 
de context van de AVO, dan zal een dergelijk misbruik kunnen voorliggen wan-
neer een obligatiehouder de gelijklopende belangen van de andere obligatiehou-
ders opoff ert aan belangen of overwegingen die vreemd zijn aan de obligatiele-
ning.622 Hypothetisch gezien, zou dit kunnen voorliggen wanneer (een dochter 
of een moeder van) de emittent met de door hem (eigen) aangehouden obligaties 
gaat stemmen op de AVO op een wijze die ingaat tegen het gemeenschappelijk 
belang van de obligatiehouders. Vooral de in de rechtspraak ontwikkelde evenre-
digheidstoets om tot misbruik van bevoegdheid te besluiten, kan hierbij instru-
menteel zijn. Alsdan ligt een schending voor indien een obligatiehouder op een 
bepaalde wijze zijn stemrecht uitoefent terwijl hij geen belang heeft  dat in rede-
lijke verhouding staat tot het nadeel dat hij berokkent aan de vennootschap en/of 
de andere obligatiehouders.623
ONDERAFDELING 4. ARTIKEL 64, 4° W.VENN.
 652. Op grond van artikel 64, 4° W.Venn. is een besluit van de algemene vergade-
ring nietig wanneer op de algemene vergadering stemrechten werden uitgeoefend 
die opgeschort zijn krachtens een wettelijke bepaling die niet in het Wetboek van 
vennootschappen is opgenomen (doch bijvoorbeeld in de transparantiereglemen-
tering) en, buiten deze onwettig uitgeoefende stemrechten, het aanwezigheids- of 
meerderheidsquorum vereist voor de beslissingen ter algemene vergadering niet 
zou zijn bereikt. Omdat er geen wettelijke bepalingen buiten het Wetboek van ven-
nootschappen zijn die het stemrecht van obligatiehouders op de AVO opschorten, 
kan artikel 64, 4° W.Venn. in het kader van de AVO geen toepassing verkrijgen.
ONDERAFDELING 5. ARTIKEL 64, 5° W.VENN.
 653. Tot slot zijn besluiten van de algemene vergadering nietig wegens enige 
andere in het Wetboek van vennootschappen vermelde reden. Het miskennen 
van deze bepaling kan worden beschouwd als een bijzondere formele onregel-
matigheid, die met de automatische nietigheid van de besluiten van de algemene 
vergadering wordt gesanctioneerd, zonder dat er aldus voldaan hoeft  te worden 
aan de vereiste van potentiële beïnvloeding (art.  64, 1° W.Venn.) of bedrieglijk 
opzet (art. 64, 2° W.Venn.).624
622 P. Baert, “Commentaar bij artikel 294 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2000, 
losbl.
623 Zie in de context van de algemene vergadering van aandeelhouders: Brussel 22 oktober 1992, 
Pas. 1992, 122; Brussel 22 juni 1992, RPS 1993, 53.
624 D. Willermain, “L’annulation et la suspension des décisions des organes des sociétés” in 
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 654. Deze nietigheidsgrond is in de context van de AVO niet zo relevant. Men 
kan hierbij verwijzen naar de regeling opgenomen in artikel 301 (voor de BVBA) 
en artikel  580 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) betreff ende stemover-
eenkomsten gesloten tussen obligatiehouders. Stemmen uitgebracht tijdens een 
algemene vergadering op grond van een nietige stemovereenkomst zijn even-
eens nietig en leiden tot de nietigheid van de genomen AVO-beslissingen wan-
neer zij een invloed hebben gehad op de geldigheid van de gehouden stemming 
(zie randnr. 583). Dit betekent aldus dat de verweerder aan de automatische nie-
tigheidssanctie ontsnapt indien hij kan aantonen dat de nietige stemmen geen 
enkele invloed zouden kunnen hebben gehad op de geldigheid van de stemming 
(wat een omkering van de bewijslast inhoudt).625
AFDELING 3. PROCEDURELE ASPECTEN
 655. Het is de rechtbank van koophandel bevoegd voor het gebied van de 
maatschappelijke zetel van de emittent die de nietigheid uitspreekt (art.  178 
W.Venn.). De rechtbank dient zich bij zijn oordeel over de nietigheidsvordering 
te beperken tot het doorvoeren van een wettigheidstoets, waarbij hij zich dient te 
onthouden van het maken van een opportuniteitsbeoordeling van de gewraakte 
beslissing.626
 656. Luidens artikel 179, § 1 W.Venn. wordt de vordering tot nietigverklaring 
ingesteld tegen de vennootschap. Dit is steeds zo in het kader van nietigheidsvor-
deringen ingesteld tegen besluiten van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders; de algemene vergadering van aandeelhouders is immers een vennootschaps-
orgaan. De AVO daarentegen is geen orgaan van de vennootschap, waardoor haar 
besluiten niet kunnen worden toegerekend aan de vennootschap. Dit heeft  tot 
gevolg dat, in tegenstelling tot wat blijkt uit artikel 179, § 1 W.Venn., nietigheids-
vorderingen tegen AVO-besluiten niet moeten worden ingesteld tegen de emit-
tent, maar tegen de personen die zich willen beroepen op de nietige beslissing. 
Dit kan zowel de emittent zijn (de regel) als de obligatiehouders die voor de beslis-
sing hebben gestemd (de uitzondering). Het instellen van nietigheidsvorderingen 
tegen obligatiehouders kan in de praktijk evenwel voor moeilijkheden zorgen, 
Brussel, Bruylant, 2006, 70; K. Geens en M. Wyckaert, Verenigingen en Vennootschappen, 
Deel II De Vennootschap, A. Algemeen Deel in W. Van Gerven en R. Dillemans (eds.), 
Beginselen van Belgisch Privaatrecht Antwerpen, Kluwer, 2011, 71.
625 B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W)” in Comm.V&V, 
2009, losbl.
626 Zie inzake de algemene vergadering van aandeelhouders: Bergen 23 maart 1989, RPS 1989, 
196; Kh. Dendermonde 22  januari 2009, TRV 2012, 762, noot N. Cooreman; Kh Brussel 
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aangezien elke obligatiehouder individueel moet worden aangesproken.627 Men 
zal zich hiervoor kunnen beroepen op de notulen van de AVO.
 657. In geval van hoogdringendheid kan de eiser, in afwachting van de uit-
spraak over de nietigheidsvordering, opteren voor de minder drastische vorde-
ring tot opschorting van een besluit van de algemene vergadering. Dit is krach-
tens artikel 179, § 1 W.Venn. een voorlopige maatregel die men in kort geding kan 
vorderen indien er daartoe grondige redenen bestaan.628
 658. Indien de  nietigverklaring afb reuk kan doen aan rechten die een derde 
op grond van het besluit van de algemene vergadering te goeder trouw jegens 
de emittent heeft  verkregen, kan de rechtbank verklaren dat de nietigheid ten 
opzichte van die rechten geen gevolg sorteert, onverminderd het recht op schade-
vergoeding van de eiser indien er daartoe grond bestaat (art. 180 W.Venn.).
 659. Vorderingen tot nietigverklaring moeten worden ingesteld binnen een 
(verval)termijn van zes maanden, te rekenen vanaf de dag waarop de besluiten 
kunnen worden tegengeworpen aan diegene die de nietigheid inroept of van de 
dag waarop hij er kennis van heeft  gekregen (art. 198, § 2 W.Venn.). De publi-
catiedatum van de AVO-besluiten in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad zal 
hierbij veelal als startpunt van de vervaltermijn fungeren, tenzij kan worden 
aangetoond dat de eiser reeds vroeger kennis had van de beweerdelijk nietige 
AVO-beslissing.
Een uitzondering op de vervaltermijn van artikel 198, § 2 W.Venn. ligt ver-
vat in artikel 301 W.Venn. (voor de BVBA) en artikel 580 W.Venn. (voor de NV 
en de Comm. VA) voor zover zij betrekking hebben op de nietigheid van AVO-
besluiten wegens het uitbrengen van een stem op grond van een nietige stemover-
eenkomst. Deze vordering verjaart na verloop van zes maanden, te rekenen vanaf 
de dag van de stemming. De vervaltermijn (geen verjaringstermijn) start voor 
dergelijke vorderingen dus niet op de dag van de publicatie van de AVO-besluiten, 
maar onmiddellijk vanaf de vergaderdag.
 660. Indien de vordering tot opschorting of nietigheid wordt ingewilligd, en de 
rechterlijke beslissing in kracht van gewijsde is gegaan of bij voorraad uitvoerbaar 
werd verklaard, wordt een uittreksel ervan neergelegd en bekendgemaakt over-
eenkomstig de artikelen 67 en 73 W.Venn., teneinde de belanghebbende partijen 
hiervan op de hoogte te stellen.
627 C. Resteau, Les sociétés anonymes. Tôme III, Brussel, Swinnen, 1985, 383.
628 Zie hierover: K. Geens, M. Wyckaert, C. Clottens, F. Parrein, S. De Dier en S. Cools, 















 661. Hierboven werd reeds meermaals opgemerkt dat de wetgever wel de uit-
gift e van obligaties door de CV mogelijk heeft  gemaakt, maar voor het overige 
niets geregeld heeft  aangaande de obligatielening. Deze benadering resulteert in 
de vaststelling dat het Wetboek van vennootschappen geen regeling inzake de 
algemene vergadering van obligatiehouders voor de CV bevat. Hierdoor blijft  het 
gemeen recht voor de CV onverkort van toepassing. Dit impliceert dat voor elke 
wijziging van de obligatielening in principe de individuele goedkeuring van elke 
obligatiehouder is vereist, nu elke obligatiehouder onmiskenbaar partij is bij de 
obligatielening.
 662. Omdat dit niet wenselijk is, valt het aan te raden dat een coöperatieve 
vennootschap via haar statuten of de obligatievoorwaarden een algemene verga-
dering van obligatiehouders (of een agent) in het leven roept wanneer zij tot de 
uitgift e van obligaties overgaat. Daarbij kan inspiratie worden gevonden bij de 
bestaande marktprijkten voor obligatieleningen uitgegeven door BVBA’s, NV’s 
en Comm. VA’s. De CV zal evenwel over een grote vrijheid beschikken om deze 
regels op een dermate wijze te moduleren dat zij zo veel mogelijk toegesneden zijn 
op de specifi eke wensen en noden van de vennootschap en haar investeerders. Er 
spelen in vergelijking met de BVBA, de NV en de Comm. VA geen dwingende 
regels op dit vlak.
 663. Wanneer de CV via haar statuten een AVO in het leven heeft  geroepen, 
zullen de AVO-beslissingen om dezelfde redenen nietig kunnen worden ver-
klaard als de beslissingen genomen door een algemene vergadering van obligatie-
houders in een BVBA, NV of Comm. VA. Dit volgt uit de opname van artikel 64 
W.Venn. in Boek IV ‘Bepalingen gemeenschappelijk aan de rechtspersonen’ van 
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het gemeen recht inzake de nietigheid van besluiten van beraadslagende verga-
deringen.629
629 B. Tilleman, De geldigheid van de besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 36. Zie ook de analogie die wordt gemaakt met de vzw, die ook obligaties kan uitgeven 
maar waarvoor de wet evenmin een AVO in het leven roept: Luik 18 mei 2004, TBH 2004, 1066; 
B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
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664. Eén van de aantrekkelijke kenmerken van obligaties is dat zij veelal vrij 
overdraagbaar zijn en daarom als een beleggingsinstrument in de werkelijke zin 
van het woord kunnen fungeren. De overdraagbaarheid zal zich veelal manifes-
teren via een koop-verkoop van de obligaties (al dan niet via de markt), maar kan 
ook plaatsvinden in het kader van een schenking tijdens het leven of naar aanlei-
ding van een overlijden. Omdat obligaties een vermogenswaarde vertegenwoordi-
gen, kunnen hierop ook andere zakelijke (zekerheids)rechten worden toegekend. 
In dit Hoofdstuk 1 wordt kort stilgestaan bij de algemene principes ter zake, 
inclusief de overdracht van niet-volgestorte obligaties. Hoofdstuk 2 en Hoofdstuk 
3 van deze Titel gaan vervolgens dieper in op de bijzonderheden betreff ende de 
overdracht en overgang van respectievelijk obligaties op naam en gedemateriali-
seerde obligaties.
AFDELING 1. VERKOOP, SCHENKING EN 
OVERGANG: CONSENSUEEL VERSUS PLECHTIG 
KARAKTER
ONDERAFDELING 1. VERKOOP EN SCHENKING
 665. De overdracht van (converteerbare) obligaties (met warrant) in een Bel-
gische vennootschap verloopt principieel op consensuele wijze.630 Dit betekent 
dat de loutere wilsovereenstemming tussen partijen omtrent de over te dragen 
obligaties en de daarvoor te betalen prijs in principe volstaat voor de verwezen-
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lijking van een eigendomsoverdracht. Op het consensuele karakter van een over-
dracht van obligaties bestaan er echter twee uitzonderingen. Een eerste uitzonde-
ring betreft  de schenking van obligaties op naam. Omdat obligaties op naam te 
kwalifi ceren zijn als onlichamelijke roerende goederen, en daardoor niet voor een 
handgift  in aanmerking komen, wordt doorgaans aangenomen dat voor de schen-
king ervan conform artikel  931 BW een notariële akte is vereist.631 Deze vast-
stelling zou ook kunnen worden doorgetrokken naar gedematerialiseerde obliga-
ties, die ook kwalifi ceren als onlichamelijke roerende goederen (zie randnr. 741). 
Nochtans wordt aangenomen dat voor gedematerialiseerde obligaties wel de 
mogelijkheid open staat om deze via bankoverschrijving over te dragen als een 
onrechtstreekse schenking (een zgn. bankgift ).632 Wel is voor de overdracht en 
overgang van gedematerialiseerde obligaties volgens de wet steeds een overschrij-
ving vereist, zodat ook in dit geval een afwijking lijkt te bestaan op het principieel 
consensuele karakter van de eigendomsoverdracht (zie randnr. 749).
ONDERAFDELING 2. OVERGANG DOOR OVERLIJDEN
 666. Dezelfde redenering lijkt ons op te gaan voor de overgang van obligaties 
door overlijden. Ook hier verzet principieel zich niets tegen het feit dat de eigen-
dom van obligaties ten gevolge van erfopvolging overgaat naar een erfgenaam of 
legataris, ook niet wanneer aan de desbetreff ende obligaties het recht is gekoppeld 
om op één of andere wijze aandelen in de vennootschap te verwerven. De eigen-
dom van de obligaties als schuldinstrument gaat over vanaf de aanvaarding van 
de nalatenschap, zodat de erfgenaam of legataris onder meer het recht verkrijgt op 
vergoeding en terugbetaling van het uitgeleende kapitaal. De uitoefening van het 
631 In dezen geldt dezelfde regeling als voor de schenking van aandelen op naam, die eveneens 
als onlichamelijke roerende goederen te beschouwen zijn. Hoewel dit door bepaalde rechtsleer 
wordt betwist, is voor een schenking van aandelen op naam een authentieke akte vereist, op 
straff e van absolute nietigheid van de schenking. Zie voor meer uitleg en verdere verwijzingen 
o.m.: E. Spruyt, “Omtrent de schenking van aandelen op naam via het register van aandelen 
op naam”, TRV 2003, 520, doch vergelijk met o.m.: V. Sagaert en J. Del Corral, “Enkele 
vermogensrechtelijke twistpunten bij de overdracht van aandelen” in F. Buyssens, K. Geens, 
H. Laga, B. Tilleman en A.-L. Verbeke (eds.), Vennootschapsrechtelijke Clausules voor het 
Notariaat. Liber Amicorum Prof. Dr. Luc Weyts, Gent, Larcier, 2012, (359) 368-370.
632 De Memorie van Toelichting bij de wet van 7  april 1995, alsook destijds de minister van 
Financiën, bevestigden uitdrukkelijk dat de onrechtstreekse schenking door overschrijving 
van gedematerialiseerde eff ecten geldig is (MvT, Parl.St. Senaat 1994-95, nr.  1321/1, 6 en 
Verslag van de Commissie voor de Financiën, Parl.St. Senaat 1994-95, 1321/2, 7-8). Dit werd 
bevestigd in de voorbereidende werken bij de wet van 14 december 2005, MvT, Parl.St. Senaat 
2005-06, nr. 1974/003, 10. Zie verder ook o.m.: M. Van Der Haegen en N. De Crombrugghe, 
“La dématerialisation des titres en Belgique: synthèse du régime légal après la Loi du 25 avril 
2007”, RPS 2007, 474-475; M. Van Der Haegen, “La loi du 7 avril 1995 sur les titres déma-
térialisés: régime des actions et obligations dématérialisées émises par les sociétés anonymes 
de droit belge”, RPS 1996, 26-28; S. De Geyter, M. Delboo en P. Laleman, Toonderstukken 
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conversierecht of inschrijvingsrecht daarentegen kan eventueel afh ankelijk wor-
den gesteld van de wettelijke en statutaire voorwaarden om toegang te verkrijgen 
tot het aandeelhouderschap van de emittent.
ONDERAFDELING 3. LEVERING EN TEGENWERPELIJKHEID
667. De eigendomsoverdracht door overdracht of overgang dient te worden 
onderscheiden van de levering van de obligaties en van de tegenwerpelijkheid 
van de eigendomsoverdracht. Op dit vlak bestaan er fundamentele verschillen 
naargelang de vorm van de obligaties die overgaan of worden overgedragen. Wij 
verwijzen hiervoor naar Hoofdstuk 2 (obligaties op naam) en Hoofdstuk 3 (gede-
materialiseerde obligaties) van deze Titel.
AFDELING 2. VESTIGING VAN ZAKELIJKE RECHTEN
668. Obligaties kunnen niet alleen van eigenaar veranderen als gevolg van 
een overdracht, schenking of overgang. Als onlichamelijke roerende goederen 
zijn obligaties tevens vatbaar voor de overdracht of vestiging van andere zake-
lijke (zekerheids)rechten, zoals het vruchtgebruik of het pand. De onderstaande 
bespreking zal aantonen dat er in deze context vele onzekerheden bestaan, waar-
bij grof geschetst min of meer dezelfde vragen rijzen als bij de vestiging van een 
vruchtgebruik of pand op aandelen.
ONDERAFDELING 1. VRUCHTGEBRUIK OP OBLIGATIES
669. Net zoals bij het  vruchtgebruik op aandelen, is het vruchtgebruik op obli-
gaties niet wettelijk geregeld, als gevolg waarvan er vele interpretatiemoeilijkhe-
den en onzekerheden bestaan. Naar analogie met het vruchtgebruik op aandelen, 
kan ook voor de analyse van het vruchtgebruik op obligaties een onderscheid 
worden gemaakt tussen enerzijds de vermogensrechten en anderzijds de “lid-
maatschapsrechten” waarop obligaties recht geven (zij het dat deze laatste, zoals 
bleek uit Titel III (rechten en plichten van obligatiehouders), in vergelijking met 
de aandelen veel bescheidener zijn en zich hoofdzakelijk beperken tot het deelna-
merecht aan de algemene vergadering van aandeelhouders en het deelname- en 
stemrecht op de AVO).
A. Vermogensrechten
 670. Inzake de vermogensrechten waarop obligaties recht geven, is het zeker 
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vruchtgebruik gegeven obligaties. Interesten vormen immers zonder twijfel de 
burgerlijke vruchten van obligaties (art. 584 BW), die van dag tot dag door de 
vruchtgebruiker worden verworven (art. 586 BW).633 Minder evident evenwel is 
te weten aan wie de emittent de gebeurlijke premie dient te betalen bij premieobli-
gaties. Volgens Van Ryn kwalifi ceert de premie als een toename van het kapitaal, 
die daarom toekomt aan de blote eigenaar.634 Nochtans werd in randnr. 304 gezien 
dat de premie een onderdeel van de vergoeding voor de obligatiehouder uitmaakt. 
Bekeken in dit licht, kan volgens ons evengoed worden geargumenteerd dat de 
premie van dag tot dag wordt verkregen door de vruchtgebruiker. Hetzelfde geldt 
o.i. voor de obligaties met een gekapitaliseerde interest (zero bonds).
 671. Ook de inning van de terugbetaling van het kapitaal op de vervaldag kan 
voor discussie zorgen.635 Van belang hierbij is dat het vruchtgebruik zich na 
de inning van het kapitaal ingevolge zakelijke subrogatie voortzet op de terug-
betaalde geldsom als een vorm van oneigenlijk vruchtgebruik. Wij sluiten ons 
daarom aan bij de moderne stelling en zijn van mening dat de inning van het 
kapitaal op de vervaldag van de obligatie een beheersdaad is die (verplicht) door 
de vruchtgebruiker moet worden verricht.636 De medewerking van de blote eige-
naar is daarvoor niet vereist. De uitbetaling van het kapitaal aan de vruchtgebrui-
ker veronderstelt uiteraard dat de emittent kennis heeft  van het vruchtgebruik en 
de identiteit van de vruchtgebruiker. Zoals zal blijken uit de volgende hoofdstuk-
ken, is dit niet altijd even evident en dringt zich een onderscheid op naargelang 
het vruchtgebruik rust op een obligatie op naam dan wel op een obligatie in gede-
materialiseerde vorm.
 672. De zakelijke subrogatie doet zich overigens niet alleen voor bij de terug-
betaling van het kapitaal op de vervaldag (al dan niet periodiek), maar ook bij de 
conversie van converteerbare obligaties. In een dergelijk geval weegt het vrucht-
gebruik verder op de aandelen waarin de obligaties worden geconverteerd. Gelet 
op de beschikkingsonbevoegdheid van de vruchtgebruiker, komt het ons voor dat 
de vruchtgebruiker niet zelfstandig kan beslissen over de uitoefening van conver-
sierechten zonder het akkoord van de blote eigenaar.
633 V. Sagaert, Goederenrecht in Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, Wolters 
Kluwer Belgium, 2014, 413. Zie voor een toepassing op het dividend van aandelen: Cass. 
1 december 1960, Arr.Cass. 1961, 304.
634 J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tôme I, Brussel, Bruylant, 1954, 378.
635 Zie naar analogie van de inning van een gewone schuldvordering de analyse van S. Bouly en 
D. Gruyaert, “Vruchtgebruik op onlichamelijke goederen” in V. Sagaert en A.-L. Verbeke 
(eds.), Vruchtgebruik: mogelijkheden, beperkingen en innovaties, Antwerpen, Intersentia, 
2012, 221 e.v.; V. Sagaert, Goederenrecht in Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, 
Wolters Kluwer Belgium, 2014, 433-434.
636 S. Bouly en D. Gruyaert, “Vruchtgebruik op onlichamelijke goederen” in V. Sagaert en 






Hoofdstuk 1. Algemene principes inzake overdracht en overgang van obligaties
Intersentia 313
 673. Eenzelfde conclusie dringt zich op voor de obligaties met warrant, zij het 
dat hier de blote eigenaar bijkomende middelen ter beschikking van de vrucht-
gebruiker zal moeten stellen, teneinde het inschrijvingsrecht uit te oefenen (zie 
Titel VII (converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obli-
gaties)).
B. ‘Lidmaatschapsrechten’
 674. Het is welbekend dat er in de rechtsleer omtrent de uitoefening van lid-
maatschapsrechten verbonden aan in vruchtgebruik gegeven aandelen ongeveer 
alle stellingen verdedigd zijn, zonder dat er op vandaag voor de ene of de andere 
stelling is getrancheerd.637 Men kan aannemen dat de uitoefening van ‘lidmaat-
schapsrechten’ (beter: ‘associatieve rechten’) verbonden aan obligaties tot gelijk-
soortige juridische discussies aanleiding kan geven. Hoewel in de praktijk blijkt 
dat obligatiehouders veelal niet geïnteresseerd zijn in de uitoefening van hun aso-
ciatieve rechten, waardoor de kans op eff ectieve geschillen tussen de blote eige-
naar en de vruchtgebruiker eerder miniem is, valt het toch aan te raden om in 
de obligatievoorwaarden of de statuten van de emittent op dergelijke confl icten 
tussen vruchtgebruikers en blote eigenaars van obligaties te anticiperen.
ONDERAFDELING 2. PAND OP OBLIGATIES
675. Het  pand is een zakelijk contract waarbij een schuldenaar (de pandge-
ver) aan zijn schuldeiser (de pandhouder) een zaak afgeeft  tot zekerheid van zijn 
schuld. Wanneer gevestigd op obligaties, valt de inpandgeving onder het toepas-
singsgebied van de wet van 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden 
en houdende diverse fi scale bepalingen inzake zakelijke zekerheidsovereenkom-
sten en leningen met betrekking tot fi nanciële instrumenten (hierna:  Wet Finan-
ciële Zekerheden of WFZ). Deze wet heeft  de strikte regels van het burgerlijk pand 
en, in mindere mate, het handelspand versoepeld voor de zgn. ‘fi nanciële zekerhe-
den’, waaronder het pand op obligaties.638 De Wet Financiële Zekerheden vormt 
een lex specialis ten opzichte van het algemeen pandrecht, in het bijzonder de 
nieuwe Pandwet.639 Men kan opmerken dat de WFZ recentelijk werd gewijzigd 
door de wet van 25 december 2016 houdende de wijziging van verscheidene bepa-
637 D. De Marez, “Vruchtgebruik op aandelen: een overzicht”, RW 2003-04, 881; V. Sagaert, 
Goederenrecht in Beginselen van Belgisch Privaatrecht, Antwerpen, Wolters Kluwer Belgium, 
2014, 436-437.
638 Obligaties voldoen aan de defi nitie van ‘fi nancieel instrument’ gegeven door art. 3, 1° WFZ, 
ook als zij bestaan onder gedematerialiseerde vorm. Het pand vormt dan weer conform de 
defi nitie van art. 3, 3° WFZ een ‘zakelijke-zekerheidsovereenkomst’.
639 Wet 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de zakelijke zekerheden op roe-
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lingen betreff ende de zakelijke zekerheden op roerende goederen, die op 1 januari 
2018 in werking treedt.640 Deze wijzigingen verkrijgen aldus uitwerking op het-
zelfde ogenblik als de inwerkingtreding van de nieuwe Pandwet.
 676. Het is niet het opzet van deze bijdrage om een volledig technisch over-
zicht te geven van de diverse regels en implicaties van de  Wet Financiële Zekerhe-
den.641 Hierna worden slechts de belangrijkste aandachtspunten en krachtlijnen 
weergegeven. De hierna volgende hoofstukken gaan dan dieper in op de concrete 
uitwerking van deze inleidende beschouwingen bij obligaties op naam en gede-
materialiseerde obligaties.
A. Buitenbezitstelling
677. De  Wet Financiële Zekerheden bevestigt dat de buitenbezitstelling de 
noodzakelijke en voldoende voorwaarde is voor het ontstaan van een  pand op 
fi nanciële instrumenten. Artikel 4, § 1, eerste lid, 1° WFZ bepaalt hierbij dat de 
wet van toepassing is op de zakelijke zekerheidsovereenkomsten op fi nanciële 
instrumenten die zijn overgemaakt aan de begunstigde of aan de persoon die voor 
zijn rekening optreedt.
678. Zoals welbekend, komt de buitenbezitstelling als geldigheidsvoorwaarde 
voor het  pand op roerende goederen met de inwerkingtreding van de nieuwe 
Pandwet te vervallen. Vanaf dan geldt in het gemeen pandrecht dat voor roerende 
goederen enkel een inschrijving in het pandregister vereist is voor de pandvesti-
ging. Omdat de nieuwe Pandwet geen betrekking heeft  op het pand op fi nanci-
ele instrumenten (lex specialis), bestond er hierdoor een discrepantie tussen de 
nieuwe Pandwet (geen buitenbezitstelling) en de WFZ (wel buitenbezitstelling). 
Om de WFZ enigszins af te stemmen op de nieuwe Pandwet, heeft  de Belgische 
wetgever recent ook de buitenbezitstelling als geldigheidsvoorwaarde voor het 
pand op fi nanciële zekerheden op een eerder geruisloze wijze afgeschaft . De voor-
noemde wet van 25 december 2016 zal met ingang van 1 januari 2018 artikel 7, 
§ 4 WFZ als volgt wijzigen: “Een pandrecht op fi nanciële instrumenten komt tot 
stand door de overeenkomst tussen pandgever en pandhouder en is aan derden 
tegenwerpelijk wanneer de toepasselijke vereisten waarin artikel 4, § 1, voorziet, 
zijn voldaan.”
640 BS 30 december 2016.
641 Zie hierover o.m.: V. Sagaert en H. Seeldrayers, “De Wet Financiële Zekerheden”, RW 2004-
05, 1521-1550; J.-P. Deguée en D. Devos, “La loi relative aux sûretés fi nancières du 15 décem-
bre 2004 – Lignes directrices”, Bank Fin.R. 2005/III, 155-163; I. Peeters en K. Christiaens, 
“De Wet Financiele Zekerheden – Een stap te ver of de aanloop naar een totaal vernieuwd 
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Anders gezegd, net zoals wat het geval zal zijn onder de nieuwe Pandwet, zal 
ook de vestiging van een pand op fi nanciële instrumenten tussen de contractpar-
tijen principieel louter consensueel verlopen, nu niet langer een buitenbezitstel-
ling is vereist. Dit geldt onverkort voor de obligaties op naam, doch niet voor 
de gedematerialiseerde obligaties. Voor een pandvestiging op laatstgenoemde 
obligaties zal een buitenbezitstelling ook na 1  januari 2018 vereist blijven, die 
geschiedt door een creditering van de obligaties op een bijzondere rekening (zie 
randnr. 757). Daar waar onder de nieuwe Pandwet de vestiging van een bezitloos 
pand pas tegenwerpelijk wordt aan derden na de inschrijving van het pand in 
het pandregister, blijft  de WFZ in zijn geëigende systeem voorzien, dat verschilt 
naargelang het obligaties op naam dan wel gedematerialiseerde obligaties betreft .
 679. In de volgende Hoofdstukken van deze Titel wordt nagegaan hoe de bui-
tenbezitstelling van obligaties op naam en gedematerialiseerde obligaties als 
geldigheidsvoorwaarde voor het pand onder de huidige regelgeving wordt ver-
wezenlijkt (tot 1  januari 2018) dan wel welke tegenwerpelijkheidsvoorwaarden 
moeten worden nageleefd voor het pand op obligaties op naam of gedemateriali-
seerde obligaties onder de toekomstige regelgeving (vanaf 1 januari 2018).
B. Bewijs
680. De  Wet Financiële Zekerheden voorziet in het bewijs van het bestaan van 
het  pand met alle middelen van recht, ongeacht of het om een burgerlijk of een 
handelspand gaat. De aard van de gewaarborgde schuldvordering doet er dus niet 
toe. Daarmee wijkt de WFZ af van het burgerlijk bewijsrecht voor het burgerlijk 
pand. Artikel 7, § 1 WFZ verklaart de artikelen 1328 en 2074 BW inzake het bur-
gerlijk pand uitdrukkelijk niet van toepassing op het burgerlijk pand op fi nanciële 
instrumenten.
C. Het gebruiksrecht van de pandhouder
681. Partijen kunnen – maar moeten niet – overeenkomen dat de pandhou-
dende schuldeiser de in  pand gegeven obligaties mag gebruiken “alsof hij er eige-
naar van is” (art. 11 WFZ). Komen zij dit overeen, dan kan de pandhouder daden 
van beschikking stellen en derhalve de obligaties aan derde partijen vervreem-
den. Zodoende kunnen de pandhouder en de pandgever afwijken van het verbod 
neergelegd in de artikelen 2079 en 2082 BW, dat inhoudt dat de pandhouder de 
verpande zaak niet kan gebruiken voor persoonlijke doeleinden en er niet over 
kan beschikken.
 682. De voorwaarde voor het stellen van daden van beschikking is dat de pand-
houder uiterlijk op de datum van opeisbaarheid van de gewaarborgde schuld de 
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obligaties die in pand werden gegeven. Hiermee worden fi nanciële instrumen-
ten bedoeld met dezelfde kenmerken en ter waarde van hetzelfde bedrag of, in 
voorkomend geval, fi nanciële instrumenten waarover partijen bij overeenkomst 
vooraf reeds aanvaardden dat zij als dusdanig zouden kwalifi ceren (art.  3, 8° 
WFZ). De pandgever verkrijgt dan de eigendom van de ‘gelijkwaardige eff ecten’ 
door (oneigenlijke) zakelijke subrogatie.642
683. Ook al leidt het eff ectief stellen van daden van beschikking ertoe dat het 
onderpand (de in  pand gegeven obligaties) wordt vervangen, dan nog gaat het uit-
drukkelijk niet om een nieuwe zekerheid. De pandhoudende schuldeiser bewijst 
zijn pandrechten op de activa die in de plaats van de obligaties komen, op dezelfde 
manier als de oorspronkelijke pandvestiging (art. 7, § 2 WFZ). Hij behoudt dus 
zijn anterioriteit op de andere schuldeisers van de obligatiehouder. De toepassing 
van de artikelen  17, 3° en 18 van de Faillissementswet op een dergelijke inde-
plaatsstelling van fi nanciële instrumenten werd dan ook uitdrukkelijk uitgesloten 
(art. 16, § 2 WFZ).
684. Indien de pandhoudende schuldeiser niet slaagt in voormelde restitutie-
plicht, dan mag de schuldenaar de waarde van de oorspronkelijk in  pand gege-
ven obligaties toerekenen op zijn schuld (art.  11, §  3 WFZ). Deze aanrekening 
gebeurt met naleving van de overeengekomen waarderingsregels voor de in pand 
gegeven obligaties en voor de gewaarborgde schuld. Bij gebrek daaraan worden 
de obligaties gewaardeerd aan de waarde op datum van opeisbaarheid van de 
gewaarborgde schuld. Als alternatief kunnen partijen in de pandovereenkomst 
overeenkomen dat de pandhoudende schuldeiser zelf kan beslissen of hij de in 
pand gegeven obligaties vervangt door gelijkwaardige fi nanciële instrumenten, 
dan wel of de waarde van de obligaties onmiddellijk wordt aangerekend op zijn 
schuldvordering, en dit uiterlijk op de datum van opeisbaarheid van de gewaar-
borgde schuld (art. 11, § 2 WFZ).
D. Eigendomsoverdracht ten titel van zekerheid
 685. De  Wet Financiële Zekerheden laat ook de eigendomsoverdracht van 
fi nanciële instrumenten ten titel van zekerheid toe. Hieronder wordt de eigen-
domsoverdracht begrepen die wordt verricht om verbintenissen te waarborgen, 
waarbij de overnemer (de schuldeiser) zich ertoe verbindt om bij de gehele uit-
voering van de gewaarborgde verbintenis de overgedragen fi nanciële instrumen-
ten of gelijkwaardige instrumenten terug over te dragen aan de overdrager (die 
642 V. Sagaert en H. Seeldrayers, “De wet fi nanciële zekerheden”, RW 2004-05, 1529; H. 
Seeldrayers, “De Europese richtlijn inzake de zekerheidsovereenkomsten – krachtlijnen en 
artikelsgewijze commentaar”, T.Fin.R. 2003, 359; L. Van Den Steen, “Commentaar bij arti-
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veelal de schuldenaar is) (art. 12, § 1 WFZ). De eigendomsoverdracht ten titel van 
zekerheid is enkel mogelijk wanneer zij tot stand wordt gebracht tussen rechts-
personen. Artikel 12, § 4 WFZ is namelijk de enige bepaling die het personele 
toepassingsgebied van de Wet Financiële Zekerheden beperkt door te stellen dat 
de eigendomsoverdracht ten titel van zekerheid niet van toepassing is op over-
eenkomsten die gesloten zijn tussen of met natuurlijke personen. Deze beperking 
van het toepassingsgebied, die in de rechtsleer wordt bekritiseerd, sluit voor alle 
duidelijkheid niet uit dat de gewaarborgde schuldenaar een natuurlijke persoon 
is, op voorwaarde dat de overdrager en de overnemer van de fi nanciële instru-
menten geen natuurlijke personen zijn.643 De gewaarborgde schuldenaar vormt 
dan immers geen partij bij de zekerheidsovereenkomst.
E. Pandverzilvering
 686. Ook de uitwinning van de zekerheid door de pandhoudende schuldeiser 
kan effi  ciënter gebeuren onder de  Wet Financiële Zekerheden dan onder de regels 
van het burgerlijk of handelspand (en zelfs in vergelijking met de regels van de 
nieuwe Pandwet). Ingevolge artikel  8 WFZ kan de pandhoudende schuldeiser, 
behoudens andersluidende overeenkomst, bij wanprestatie van zijn schuldenaar 
de in pand gegeven obligaties onmiddellijk en zonder voorafgaande ingebreke-
stelling of gerechtelijke tussenkomst realiseren.644 Men spreekt van het ‘recht van 
parate executie’.645
687. De realisatie van het  pand zal in principe de vorm van een (openbare) 
verkoop aannemen. Dit hoeft  niet noodzakelijk een (openbare) verkoop te zijn. 
Indien partijen dit zijn overeengekomen, heeft  de pandhoudende schuldeiser 
de keuze tussen realisatie en de toe-eigening van de in pand gegeven obligaties 
(art. 8, § 2 WFZ).
F. Insolventie
 688. Overeenkomstig artikel  8, §  1 WFZ laat een insolventieprocedure, het 
beslag of enig ander geval van samenloop in hoofde van de pandgever of de gewaar-
borgde schuldenaar de pandverzilvering onverlet. Uit de defi nitie van het begrip 
‘insolventieprocedure’ in artikel 3, 5° WFZ blijkt dat zowel het faillissement, de 
gerechtelijke reorganisatie, de vereff ening als de collectieve schuldenregeling geen 
gevolgen hebben voor de pandverzilvering. Hiermee worden artikel 26 van de Fail-
643 V. Sagaert en H. Seeldrayers, “De wet fi nanciële zekerheden”, RW 2004-05, 1525.
644 De Marez wijst erop dat het hier gaat over de ingebrekestelling van de pandgever. Art. 8 WFZ 
betekent niet dat de schuldenaar van de gewaarborgde verbintenis niet langer in gebreke moet 
worden gesteld: D. De Marez, “De wet fi nanciële zekerheden”, TPR 2006, 1124.
645 Zie bv.: Gent 16 maart 2009, TRV 2009, 731; Voorz. Kh. Gent 8 maart 2005, RW 2004-05, 1557; 
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lissementswet, artikel 30 van de Wet betreff ende de continuïteit van de onderne-
mingen, artikel 190, § 1 W.Venn. en artikel 1678/7, § 2 Ger.W. buitenspel gezet.
 689. Ook de pandovereenkomst zelf wordt door artikel  15 WFZ tegen een 
mogelijke insolventieprocedure, beslag of samenloop beschermd. In voorko-
mend geval blijft  de pandovereenkomst geldig en aan derden tegenstelbaar. Deze 
bescherming is echter gekoppeld aan voorwaarden indien de pandovereenkomst 
werd gesloten na het tijdstip van de insolventie, het beslag of de samenloop. In 
een dergelijk geval moet de pandhouder aantonen dat hij op het ogenblik van het 
sluiten van de overeenkomst in gewettigde onwetendheid verkeerde nopens de 
opening van de insolventieprocedure, het beslag of de samenloop. Het mag dui-
delijk zijn dat dit negatieve bewijs in de praktijk voor problemen zorgt.646
AFDELING 3. OVERDRACHT VAN NIET-
VOLGESTORTE OBLIGATIES
690. Obligaties zijn meestal van bij hun uitgift e volledig volgestort. Mocht dit nog 
niet het geval zijn, dan kleeft  er als het ware een volstortingsplicht aan de verkre-
gen obligaties; de inschrijver op de obligaties wordt schuldenaar van de emittent 
(zie randnr. 282). Het Wetboek van vennootschappen voorziet niet in bepalingen 
betreff ende de invloed van de overdracht van obligaties op de volstortingsplicht, 
dit in tegenstelling tot de overdracht van niet-volgestorte aandelen.647 Het gemeen 
recht inzake schuldoverdracht blijft  dus onverkort van toepassing.648 Dit heeft  tot 
gevolg dat de obligatiehouder de emittent er niet toe kan dwingen om een nieuwe 
volstortingsplichtige in zijn plaats te aanvaarden. Als gevolg hiervan wijzigt de over-
dracht van niet-volgestorte obligaties derhalve niets aan de plicht van de overdrager 
om de overgedragen obligaties te volstorten, tenzij de emittent zelf hem expliciet 
vrijstelt van deze schuld. Wat evenwel de gehoudenheid tot volstorting van de over-
nemer betreft , kan worden geargumenteerd dat door de overdracht een vermoeden 
van schuldtoetreding wordt gecreëerd. Door de overname van de niet-volgestorte 
obligaties neemt hij mee de volstortingsplicht op zich. Onderling tussen overdrager 
en overnemer zal in vele gevallen de overnemer tot de volstorting gehouden zijn; 
men kan aannemen dat hij slechts een mindere prijs voor de obligaties heeft  moe-
ten betalen, gelet op de volstortingsplicht die nog aan de obligaties kleeft .
646 L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel  470 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, losbl.
647 Zie met name art. 250 (voor de BVBA) en art. 507 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA), 
zoals besproken door o.m. K. Maresceau, “De invloed van de aandelenoverdracht op de vol-
stortingsplicht: een omstreden problematiek voor de BVBA”, TRV 2007, 550-559.
648 Zie ook G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de prak-
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AFDELING 1. VOORAFGAAND: HET REGISTER VAN 
DE OBLIGATIES OP NAAM
ONDERAFDELING 1. VERPLICHTING VOOR DE BVBA, DE 
CV, DE NV EN DE COMM.VA
691. In België wordt sinds jaar en dag van kapitaalvennootschappen verlangd dat 
zij op hun zetel een register houden voor elke categorie van eff ecten op naam die 
zij hebben uitgegeven. Een en ander hangt uiteraard samen met het feit dat eff ec-
ten op naam, waaronder  obligaties op naam, te kwalifi ceren zijn als onlichamelijke 
roerende goederen. De aan dergelijke eff ecten verbonden rechten zijn niet geïncor-
poreerd in een waardepapier (zoals eff ecten aan toonder), maar kennen enkel een 
materieel bestaan door een inschrijving in een speciaal daartoe opgesteld register.649
 692. De verplichting om een  register van de obligaties op naam (obligatieregis-
ter) te houden geldt sinds kort nagenoeg onverminderd voor elke BVBA, NV en 
Comm. VA die obligaties heeft  uitgegeven. Terwijl de BVBA enkel obligaties op 
naam kan uitgeven, en dus steeds verplicht is geweest om in voorkomend geval 
een obligatieregister te houden, heeft  de ‘Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten’650 
649 D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het Belgische recht: toepas-
singsproblemen en voorstellen tot hervorming”, T.Not. 2014, (688) 689.
650 Wet 14 december 2005 houdende afschaffi  ng van eff ecten aan toonder, BS 23 december 2005, 
err. BS 6 februari 2006, zoals gewijzigd door de wet van 25 april 2007 houdende diverse bepa-
lingen, BS 8 mei 2007 (hierna: Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten). Uitvoerige besprekingen van 
deze wet kunnen worden teruggevonden bij o.m.: C. Blindemans, “Afschaffi  ng van de toon-
dereff ecten”, T.Fin.R. 2006, 1526-1531; M. Delboo en D. Herbosch, “Afschaffi  ng van de eff ec-
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ervoor gezorgd dat ook de NV en de Comm. VA thans principieel niet langer 
kunnen ontsnappen aan de verplichting om een dergelijk register te houden.651 
Weliswaar bestaat voor de NV en de Comm. VA de mogelijkheid om (uitsluitend) 
gedematerialiseerde obligaties uit te geven, maar ook gedematerialiseerde eff ecten 
moeten luidens artikel 468, vierde lid W.Venn. op naam van de vereff eningsinstel-
ling of de erkende rekeninghouder in het obligatieregister worden ingeschreven. 
Enkel wanneer de obligaties uitsluitend in het buitenland zijn uitgegeven of wor-
den beheerst door een buitenlands recht, kan een NV of een Comm. VA ontsnap-
pen aan het houden van een obligatieregister; dan zijn immers nog obligaties aan 
toonder mogelijk (zie hierover randnr. 116 e.v.).652
 693. Vreemd genoeg bevat het Wetboek van vennootschappen geen verplich-
ting en regeling voor het houden van een obligatieregister voor de CV. Het lijdt 
nochtans geen twijfel dat de CV obligaties kan uitgeven. Artikel 356, derde lid 
W.Venn. vermeldt het expliciet: “De uitgift e van obligaties en de daaraan verbon-
den rechten worden geregeld door de statuten.” Meer regelt het Wetboek van ven-
nootschappen niet inzake de uitgift e van obligaties door de CV.
Ofschoon de wettekst anders doet vermoeden, is het aangewezen, en volgens 
ons zelfs juridisch verplicht, dat de CV een obligatieregister bijhoudt. Dit volgt 
onder meer uit de afschaffi  ng van de eff ecten aan toonder en het feit dat eff ecten 
op naam als onlichamelijke roerende goederen een materieel bestaan moeten ver-
krijgen door een inschrijving in een register. Voor het overige kunnen de statuten 
wel enkele regelingen treff en op het vlak van de inhoud van het obligatieregister, 
het inzagerecht, de plaats waar het register wordt gehouden, de vorm enz. Het is 
zelfs aangeraden dat deze regelingen in de statuten worden opgenomen wegens 
het gebrek aan een wettelijk regime op dit vlak. Men laat zich hierbij bij voorkeur 
inspireren door de regeling die het Wetboek van vennootschappen voorziet voor 
de BVBA, de NV of de Comm. VA.
ONDERAFDELING 2. INHOUD VAN HET OBLIGATIE-
REGISTER
 694. In het  register van de obligaties op naam dienen volgens de wet verplicht 
een aantal gegevens te worden aangetekend. Het gaat meer bepaald om: i) de 
toondereff ecten in het Belgisch recht – de teloorgang van de Belgian dentist?” in CBR Jaarboek 
2006-2007, Antwerpen, Intersentia, 2007, 543-571; L. Van Den Steen, “Dematerialisatie in 
het Belgisch recht. Nieuwe evoluties inzake afschaffi  ng toonder-eff ecten en rol van de veref-
feningsinstellingen”, TRV 2007, 467-495; L. Van Den Steen, “Afschaffi  ng van de eff ecten aan 
toonder” in Rechtskroniek voor het notariaat – deel 9, Brugge, die Keure, 2006, 71-136.
651 Pro memorie: op basis van de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten moesten alle bestaande eff ec-
ten aan toonder uiterlijk tegen 31 december 2013 omgezet zijn in aandelen op naam, op straff e 
van schorsing van de aan de toondereff ecten verbonden rechten.
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nauwkeurige gegevens betreff ende de persoon van elke houder van obligaties op 
naam, ii) het getal van de hem toebehorende obligaties op naam, en iii) de over-
drachten en overgangen van obligaties op naam met hun datum.653
In de NV en de Comm. VA moet nog een vierde categorie van gegevens in 
het obligatieregister worden opgenomen, te weten de omzetting van obligaties 
op naam in obligaties aan toonder of in gedematerialiseerde obligaties, voor 
zover de statuten die omzetting toelaten.654 De verwijzing naar de omzetting 
van obligaties op naam in obligaties aan toonder betreft  ongetwijfeld een ver-
getelheid van de wetgever tot actualisering van de regelgeving. Een dergelijke 
omzetting staat immers op gespannen voet met de Wet Afschaffi  ng Toonderef-
fecten, tenzij zij het gevolg zou zijn van een wijziging van de obligatielening 
die erin bestaat dat de obligaties uitsluitend worden beheerst door buitenlands 
recht (zie randnr. 120).655 Ingeval obligaties bij hun uitgift e niet zijn volgestort, 
wordt aanbevolen hiervan melding te maken, ofschoon dit strikt juridisch niet 
verplicht is.
 695. Bij de uitgift e van de obligaties zal men voor het opstellen van het regis-
ter van de obligaties soms kunnen terugvallen op de obligatieovereenkomst, 
die gegevens kan bevatten betreff ende de persoon van (sommige) inschrijvers 
op de obligatielening, alsmede het getal van de obligaties waarop zij hebben 
ingeschreven. Voor de juistheid van deze gegevens in het obligatieregister moet 
de vennootschap verantwoordelijk worden geacht (zie randnr. 705). Deze ver-
antwoordelijkheid geldt ook voor alle andere transacties waarbij de vennoot-
schap zelf partij is of op onomstotelijke wijze kennis verkrijgt van wijzigingen 
in de samenstelling van het obligatiehouderschap. Men kan hierbij onder andere 
denken aan de inkoop van eigen obligaties door de vennootschap (zie hierover 
randnr. 334), zij het dat bij een miskenning van de verplichting enkel de emit-
tent zelf schade kan lijden, nu de inschrijving enkel de overnemer beschermt (zie 
randnr. 710).
 696. Na de uitgift e van de obligaties worden de zaken evenwel minder eendui-
dig en zal veelal ook de medewerking van de betrokken obligatiehouders vereist 
zijn om het obligatieregister up-to-date te houden. Wanneer obligaties na hun 
uitgift e worden overgedragen, vereist de wet dat de overdrager en de overnemer 
(of hun gevolmachtigden) de overdracht in het obligatieregister inschrijven door 
middel van een gedagtekende en ondertekende verklaring.656 Daarnaast staat het 
653 Zie respectievelijk art. 233 (voor de BVBA) en art. 463 W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
654 Art. 463, vijfde lid, 2° W.Venn.
655 Zie ook M. Loquet en J. Everaerdt, “Commentaar bij artikel 463 W.Venn.” in D. Bruloot, 
K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds), 
Wet en Duiding Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 504.
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de emittent ook vrij om een overdracht uit eigen beweging te erkennen en in het 
obligatieregister in te schrijven, indien hij daarvan het bewijs vindt in brieven of 
andere bescheiden waaruit de toestemming van de overdrager en de overnemer 
blijkt.657 Dezelfde werkwijze moet worden gehanteerd bij een overgang van obli-
gaties door overlijden, in welk geval de erfgenaam of legataris de nodige bewijzen 
betreff ende de overgang zal dienen over te maken aan het bestuursorgaan, dat op 
grond hiervan tot de inschrijving zal moeten overgaan.
ONDERAFDELING 3. DUURTIJD VAN HET BIJHOUDEN 
VAN HET OBLIGATIEREGISTER
 697. De emittent moet het obligatieregister houden zodra hij overgaat tot de 
uitgift e van obligaties.658 Zoals hierboven reeds werd gesteld, moeten sinds de 
afschaffi  ng van eff ecten aan toonder alle obligaties (zowel deze op naam als de 
gedematerialiseerde) in een register worden ingeschreven. Op de verplichting 
tot het houden van een obligatieregister van de obligaties bestaat slechts één uit-
zondering, die verband houdt met artikel 460, derde lid W.Venn. Krachtens deze 
wetsbepaling kunnen obligaties uitgegeven door een NV of een Comm. VA de 
vorm aannemen van individuele of verzameleff ecten aan toonder indien zij uit-
sluitend in het buitenland worden uitgegeven of indien zij beheerst worden door 
buitenlands recht (zie hieromtrent randnr. 116 e.v.). Heeft  een Belgische NV of 
Comm. VA in toepassing van artikel 460, derde lid W.Venn. alleen maar obliga-
ties aan toonder uitgegeven, dan zal zij voor deze obligaties geen obligatieregister 
moeten bijhouden.
 698. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen regeling omtrent de peri-
ode gedurende welke de emittent het obligatieregister moet bijhouden. Men kan 
enkel een aanknopingspunt vinden in artikel 195 W.Venn., op grond waarvan de 
boeken en bescheiden van de vennootschap moeten worden bewaard gedurende 
een termijn van ten minste vijf jaar na de afsluiting van de vereff ening. Het lijdt 
geen twijfel dat dit register minstens moet worden bijgehouden zolang er obliga-
ties van de vennootschap bestaan. Men doet er evenwel goed aan om dit register 
langer bij te houden dan strikt noodzakelijk om bewijsproblemen te vermijden, 
mochten er zich discussies voordoen met obligatiehouders of over de (intussen 
terugbetaalde) obligatielening.
657 Zie art. 254 (voor de BVBA) en art. 504, derde lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
658 Vergelijk met G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de 
praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-4 (“Slechts indien bij de uitgift e wordt voorzien dat de 





Hoofdstuk 2. Bijzonderheden betreff ende de overdracht
en overgang van obligaties op naam
Intersentia 323
ONDERAFDELING 4. VORM EN LOKALISATIE VAN HET 
OBLIGATIEREGISTER
 699. Het obligatieregister moet worden gehouden op de maatschappelijke zetel 
van de emittent.659 Hoewel hiertegen in de praktijk frequent wordt gezondigd, 
biedt de wet geen alternatief. Illustratief hiervoor is het overdreven strenge vonnis 
van de rechtbank van koophandel te Doornik dat betrekking heeft  op de analoge 
regeling voor het aandeelhoudersregister.660 In dit vonnis werd namelijk geoor-
deeld dat indien men de rechtbank inzage wil geven in het aandeelhoudersregis-
ter, men de voorlegging van een afschrift  in fotokopie moet vorderen, omdat men 
anders het aandeelhoudersregister zou moeten verplaatsen, wat in strijd is met 
de wet.
 700. Net zoals het aandeelhoudersregister, wordt het obligatieregister traditio-
neel in papieren vorm gehouden. Voor de NV en de Comm. VA heeft  de wetge-
ver het sinds de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten echter uitdrukkelijk mogelijk 
gemaakt om elk register van eff ecten op naam in elektronische vorm te houden.661 
Daartoe moet met een gewone meerderheid door de algemene vergadering van 
aandeelhouders worden beslist. Inzake het elektronische obligatieregister, geeft  
de wet verder nog aan dat de verklaring van overdracht, die door de overdrager en 
de overnemer van obligaties op naam wordt gedaan, een elektronische vorm kan 
aannemen. Dit moet gebeuren door middel van een gekwalifi ceerde elektronische 
handtekening.662 Concreet komt dit neer op de ondertekening met een elektroni-
sche identiteitskaart. Dat de verklaring een elektronische vorm “kan” aannemen, 
moet aldus worden begrepen dat de aantekening in het obligatieregister op een-
der welke wijze mag gebeuren wanneer het bestuursorgaan daarvoor instaat op 
voorlegging van stukken waaruit de toestemming van de partijen tot overdracht 
blijkt.663 Wanneer de overdrager en de overnemer de inschrijving evenwel zelf 
659 Zie art. 233, eerste lid (voor de BVBA) en art. 463, eerste lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
660 Kh. Doornik 28 juni 1955, RPS 1958, 126.
661 Zie art. 463, tweede lid W.Venn.
662 Zie art. 504, tweede lid W.Venn. De wet verwoordt het als volgt: “Indien het register in elektro-
nische vorm wordt aangehouden, kan de verklaring van overdracht een elektronische vorm aan-
nemen en ondertekend worden met een geavanceerde elektronische handtekening, afgeleverd 
op basis van een gekwalifi ceerd certifi caat dat de identiteit van de overdrager en de overnemer 
vaststelt en is opgemaakt voor het veilig aanmaken van een elektronische handtekening, over-
eenkomstig de terzake geldende wetgeving”. De verwijzing naar de geldende wetgeving doelt 
voornamelijk op de wet van 9 juli 2001 houdende vaststelling van bepaalde regels in verband 
met het juridisch kader voor elektronische handtekeningen, de elektronisch aangetekende 
zending en certifi catiediensten, BS 29 september 2001.
663 Dit wordt expliciet bevestigd door art.  504, derde lid W.Venn. (“Het staat de vennootschap 
vrij een overdracht te erkennen in het register in te schrijven, waarvan zij het bewijs vindt in de 
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willen realiseren, is een elektronische inschrijving door middel van een gekwali-
fi ceerde handtekening vereist.
 701. De mogelijkheid om met een elektronisch register te werken, werd niet 
voorzien voor de BVBA en de CV. De vraag rijst dan ook of men in de voormelde 
vennootschapsvormen daarvan gebruik kan maken. Ons lijkt van wel. De wet 
legt namelijk geen vormvereisten op voor het obligatieregister. Wel zal men bij 
de BVBA en de CV geen gebruik kunnen maken van de gekwalifi ceerde elektro-
nische handtekening wegens het gebrek aan een wettelijke grondslag daartoe. De 
overdracht zal bijgevolg enkel door het bestuur in het register kunnen worden 
ingeschreven op basis van bewijskrachtige stukken aangeleverd door de overdra-
ger en de overnemer.
 702. Het bestuursorgaan kan besluiten het obligatieregister in twee delen te 
splitsen, waarbij één van de delen in het buitenland mag worden bewaard.664 De 
plaats waar het tweede deel van het register wordt gehouden, evenals elke wijziging 
daarvan, moet door het bestuursorgaan worden bekendgemaakt in de Bijlagen bij 
het Belgisch Staatsblad. Iedere houder van obligaties op naam kan zich naar keuze 
in één van de twee delen van het register laten inschrijven. Teneinde de coherentie 
tussen beide delen te verzekeren, moet van elk deel een fotokopie worden bewaard 
op de plaats waar het andere deel berust, die regelmatig wordt bijgehouden en, 
indien zulks onmogelijk blijkt, wordt bijgewerkt zodra de omstandigheden het 
toelaten. Opmerkelijk is dat het besluit van het bestuursorgaan tot splitsing van 
het register van de obligaties slechts kan worden gewijzigd bij een besluit van de 
algemene vergadering van aandeelhouders, in de vorm voorgeschreven voor de 
wijziging van de statuten.
De techniek van de splitsing van het register zou na de Tweede Wereldoor-
log zijn ingevoerd, met de bedoeling transacties in eff ecten op naam verder te 
kunnen laten doorgaan in het buitenland in geval van bezetting.665 Dit verklaart 
ook waarom er bij een gesplitst register geen sprake is van twee registers, maar 
slechts van één register, gesplitst in twee volumes, die elkaars spiegelbeeld zijn.666 
Tegenwoordig is de techniek vooral nuttig om de verstrekkende gevolgen op het 
vlak van de bewijsvoering en de tegenwerpelijkheid tegen te gaan van het ver-
lies, de diefstal of de vernietiging van het register, omstandigheden die allerminst 
onwaarschijnlijk blijken te zijn. Het gebruik van een elektronisch register kan 
uiteraard ook soelaas bieden voor deze bekommernissen.
664 Zie art. 234 (voor de BVBA) en art. 464 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
665 B. Van Bruystegem, “Commentaar bij artikel  464 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2003, losbl.; J. Van Ryn en J. Van Heenen, Principes de droit commercial. Tôme III, 
Brussel, Bruylant, 1981, 125.
666 L. Fredericq, “La loi belge du 9  février 1953 concernant la tenue d’un second registre des 
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ONDERAFDELING 5. INZAGE IN HET OBLIGATIEREGISTER
 703. Het staat vast dat obligatiehouders inzagerecht hebben in het obligatiere-
gister, ook wanneer dit opgesplitst is in twee delen, in welk geval het inzagerecht 
betrekking heeft  op de twee delen en hun kopie. Dit wordt geëxpliciteerd door het 
Wetboek van vennootschappen voor zowel de BVBA, de NV als de Comm. VA.667 
Zonder veel discussie wordt er aangenomen dat ook bestuurders, commissarissen 
en vereff enaars over een inzagerecht in het obligatieregister moeten beschikken, 
zelfs wanneer zij geen obligatiehouder zijn, nu dit vereist is opdat zij hun mandaat 
naar behoren zouden kunnen uitoefenen.668
 704. Over de vraag of ook belanghebbende derden een inzagerecht in het obli-
gatieregister genieten, kan meer twijfel bestaan.669 In elk geval moet worden 
aangestipt dat een rechter krachtens de algemene regel van artikel 877 Ger.W. de 
overlegging van het obligatieregister in een rechtsgeding kan bevelen (al dan niet 
in kopie) wanneer een feit wordt aangevoerd of betwist dat door het register kan 
worden bewezen.670
ONDERAFDELING 6. VERANTWOORDELIJKHEID VOOR 
HET BIJHOUDEN VAN HET OBLIGATIEREGISTER
 705. Men kan opmerken dat het Wetboek van vennootschappen nergens expli-
ciet verduidelijkt wie concreet instaat voor het houden van het obligatieregister. 
Gelet op de taakverdeling tussen de verschillende vennootschapsorganen, moet 
worden aangenomen dat deze verplichting op het bestuursorgaan rust. Dit impli-
ceert aldus dat het bestuur i) verplicht is om in een obligatieregister te voorzien 
zodra de vennootschap obligaties uitgeeft , ii) het obligatieregister op de zetel van 
de vennootschap bewaart en inzage verleent aan wie daartoe gerechtigd is, en iii) 
gehouden is het obligatieregister te actualiseren telkenmale het kennis krijgt van 
wijzigingen in de gegevens die in het register zijn opgenomen.
 706. Indien het bestuur geen obligatieregister heeft  opgesteld of indien dit 
register verloren is gegaan dan wel onjuistheden bevat, kunnen obligatiehouders 
667 Zie enerzijds art. 233, eerste lid en art. 234, vierde lid W.Venn. (voor de BVBA) en anderzijds 
art. 463, eerste lid en art. 464, vijfde lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA).
668 Zie bv. inzake het aandeelhoudersregister: J. Cerfontaine, “Commentaar bij artikel  463 
W.Venn. (oude art. 42 Venn.W.)” in Comm. V&V, Antwerpen, Kluwer, 1999, losbl.
669 Inzake het register van de obligaties bepaalt de wettekst niets. Dit contrasteert met het inzage-
recht in het aandeelhoudersregister. Daar verleent art. 233, eerste lid W.Venn. een inzagerecht 
voor de belanghebbende derde van een BVBA, terwijl art. 463 W.Venn. zich in stilzwijgen hult 
betreff ende het inzagerecht voor belanghebbende derden van de NV en de Comm. VA.
670 Zie bv. J. Ronse, J.-M. Nelissen Grade en K. Van Hulle m.m.v. J. Lievens en H. Laga, 
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(en eventuele andere belanghebbende partijen) de vennootschap dagvaarden 
tot, naargelang het geval, het opstellen van het obligatieregister of het corrige-
ren daarvan.671 Wanneer het bestuur moedwillig foutieve gegevens in het regis-
ter heeft  opgenomen, wederrechtelijk weigert bepaalde gegevens in het register te 
noteren of het register wegmaakt of verborgen houdt, kan er bovendien vanuit 
strafrechtelijk oogpunt sprake zijn van valsheid in geschrift e. Voor het overige 
staan er in het Wetboek van vennootschappen geen specifi eke sancties op een 
miskenning van de verplichting tot het houden van een obligatieregister.
 707. Dit belet uiteraard niet dat de emittent in rechte kan worden aangesproken 
wanneer personen schade zouden lijden door het feit dat het bestuur het obliga-
tieregister niet (correct) houdt. Een schending van de vennootschapswetgeving 
maakt immers een fout uit in de zin van artikel 1382 BW, die aanleiding geeft  tot 
aansprakelijkheid voor de schade die de fout heeft  veroorzaakt. Naast de emittent 
(al dan niet op grond van de zgn. ‘orgaantheorie’) kunnen schadelijders in voor-
komend geval ook de bestuurders van de vennootschap rechtstreeks aanspreken 
voor het verkrijgen van een schadevergoeding. Daarbij kan een beroep worden 
gedaan op de bijzondere aansprakelijkheidsgrond die in het leven werd geroepen 
voor schendingen van de vennootschapswetgeving door bestuurders.672 Hoewel 
zij niet expliciet de geadresseerden zijn van de verplichting tot het houden van een 
obligatieregister, staan bestuurders er namelijk voor in dat de door hen bestuurde 
vennootschap de bepalingen van het Wetboek van vennootschappen naleeft .673
AFDELING 2. TEGENWERPELIJKHEID VAN DE 
OVERDRACHT EN DE OVERGANG VAN OBLIGATIES 
OP NAAM
ONDERAFDELING 1. DE REGELING VOOR DE BVBA, DE 
NV EN DE COMM. VA
708. In Hoofdstuk 1 van deze Titel werd gezien dat de eigendomsoverdracht 
van  obligaties op naam wordt verwezenlijkt zodra er een wilsovereenstemming 
tussen overdrager en overnemer bestaat omtrent het voorwerp en de prijs (bij een 
671 Cass. 21  april 1983, Pas. 1983, I, 940; Gent 4  februari 2008, TRV 2008, 514, noot Van den 
Steen. Deze uitspraken hebben betrekking op het aandeelhoudersregister, maar de regeling is 
dezelfde.
672 Zie art. 263, eerste lid (voor de BVBA), art. 408, tweede lid (voor de CVBA – zij het dat voor 
deze vennootschapsvorm strikt genomen geen schending van de vennootschapswetgeving 
voorligt, gelet op het gebrek aan enige regeling in dit verband) en art. 528 W.Venn. (voor de 
NV en de Comm. VA).
673 D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het Belgische recht: toepas-
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verkoop), dan wel wanneer de authentieke schenkingsakte wordt verleden (bij een 
schenking). De eigendomsoverdracht moet evenwel worden onderscheiden van de 
tegenwerpelijkheid ervan. Overeenkomstig het Wetboek van vennootschappen is 
de overdracht van obligaties op naam in principe pas tegenwerpelijk ten aanzien 
van de emittent en derden vanaf de datum van inschrijving van de overdracht in 
het obligatieregister. Hetzelfde geldt voor de overgang van obligaties op naam bij 
overlijden. De vereff ening en verdeling van een nalatenschap gebeurt authentiek 
dan wel onderhands (eigendomsoverdracht), maar de overgang kan op grond van 
het Wetboek van vennootschappen in principe pas worden tegengeworpen aan de 
emittent en de buitenwereld wanneer deze is ingeschreven in het obligatieregister.
709. Men dient inzake  obligaties op naam derhalve een onderscheid te maken 
tussen het ogenblik van de eigendomsoverdracht en het ogenblik van de tegen-
werpelijkheid van die eigendomsoverdracht aan de emittent en derden. In het 
licht hiervan is artikel  504 W.Venn. (voor de NV en de Comm. VA) enigszins 
misleidend waar het stelt dat: “de overdracht van eff ecten op naam geschiedt door 
een verklaring van overdracht, ingeschreven in het register …”. Deze bepaling wekt 
ten onrechte de indruk dat enkel de inschrijving zorgt voor de overdracht van 
obligaties op naam, hetgeen in strijd is met onder meer het consensuele karakter 
van een overdracht. Artikel 253 W.Venn. voor de BVBA is in dat opzicht duidelij-
ker: “de overdracht van obligaties gebeurt ten aanzien van de vennootschap en van 
derden eerst vanaf de datum van de inschrijving van de verklaring van overdracht 
in het desbetreff ende register van obligaties, […]”.674 Daarin kan wel het onder-
scheid tussen de eigendomsoverdracht en de tegenwerpelijkheid worden gelezen.
 710. De tegenwerpelijkheid van de eigendomsoverdracht van obligaties is van 
uitermate groot belang, niet alleen omdat zij vereist is om de rechten als obliga-
tiehouder ten overstaan van de vennootschap te kunnen afdwingen. De tegen-
werpelijkheid is ook van belang omdat zij bijvoorbeeld verhindert dat de overge-
dragen obligaties nog het voorwerp zouden uitmaken van een beslag gelegd door 
een schuldeiser van de overdrager. De inschrijving in het obligatieregister kan 
daarom worden beschouwd als een niet te verwaarlozen element om alle rechts-
gevolgen aan een overdracht van obligaties te kunnen verbinden.
Vanuit dat oogpunt lijkt het correct te stellen dat een verkoper van obligaties 
op naam zijn leveringsplicht miskent indien hij manifest weigert zijn medewer-
king te verlenen aan de inschrijving van de overdracht in het register van de obli-
gaties.675 In het kader van een aandelenoverdracht, die aan hetzelfde regime als de 
overdracht van obligaties is onderworpen, werd tegen deze achtergrond dan ook 
674 Art. 250 W.Venn.
675 Zie o.m.: H. Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, 
Intersentia, 2012, 504; K. Geens, M. Denef, F. Hellemans, R. Tas en J. Vananroye, 
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geoordeeld dat een koper de (volledige) betaling van de aandelen kan opschorten 
zolang de verkoper weigert zijn medewerking te verlenen aan de inschrijving in 
het aandeelhoudersregister van de aandelenoverdracht.676 Dezelfde redenering 
gaat op voor de overdracht van obligaties.
 711. In de NV en de Comm. VA is de inschrijving in het obligatieregister het 
enige medium dat voor de tegenwerpelijkheid van een eigendomsoverdracht kan 
zorgen. Dit is echter niet altijd zo geweest. Vóór de inwerkingtreding van de Wet 
Afschaffi  ng Toondereff ecten verwees artikel 504 W.Venn. ook naar artikel 1690 
BW. Dit had tot gevolg dat ook het gemeenrechtelijke tegenwerpelijkheidsregime 
voor de overdracht van schuldvorderingen op de overdracht van obligaties op 
naam van toepassing was. Hierdoor kon een eigendomsoverdracht niet alleen aan 
de emittent tegenwerpelijk worden gemaakt door een inschrijving in het obliga-
tieregister, maar ook door een loutere kennisgeving aan of erkenning door de 
emittent. De schrapping van de verwijzing naar artikel  1690 BW is ingegeven 
door de wens om de registers van eff ecten op naam betrouwbaarder te maken. 
Omdat een loutere kennisgeving gemakkelijker werd geacht dan het nemen van 
een inschrijving in het eff ectenregister, werd meer gebruik gemaakt van arti-
kel 1690 BW, met alle nefaste gevolgen van dien voor de betrouwbaarheid van de 
in de registers opgenomen gegevens.677
712. Het is merkwaardig dat de verwijzing naar artikel  1690 BW niet werd 
geschrapt voor de overdracht van  obligaties op naam in de BVBA. Artikel 253 
W.Venn. vermeldt nog steeds uitdrukkelijk dat de tegenwerpelijkheid van de 
overdracht ook kan geschieden volgens de bepalingen van artikel  1690 BW 
betreff ende de overdracht van schuldvorderingen. Ook dit betreft  wellicht een 
vergetelheid van de wetgever, die de betrouwbaarheid van de obligatieregisters in 
de BVBA niet ten goede komt.
713. Vermits de inschrijving in het obligatieregister de enige mogelijkheid is 
om een overdracht of overgang van  obligaties op naam tegenwerpelijk te maken 
in de NV en de Comm. VA, is de emittent verplicht die overdracht of overgang 
in het obligatieregister in te schrijven, respectievelijk te laten inschrijven. De ven-
676 Kh. Leuven 31  januari 2002, TRV 2003, 674. Merk evenwel op dat er ook rechtspraak in 
andere zin is. Zo oordeelde het Hof van Beroep te Brussel dat wanneer niet specifi ek werd 
bepaald dat de inschrijving de betaling dient vooraf te gaan, de overdrager zijn medewerking 
aan de inschrijving kan weigeren totdat de betaling gebeurde; de eigendom van de aandelen 
gaat immers over door de loutere wilsovereenstemming, terwijl de inschrijving enkel zorgt 
voor de tegenwerpelijkheid van de aandelenoverdracht. Zie Brussel 19 april 1994, TBH 1994, 
1027.
677 Zie bv. V. Sagaert en J. Del Corral, “Enkele vermogensrechtelijke twistpunten bij de over-
dracht van aandelen” in F. Buyssens, K. Geens, H. Laga, B. Tilleman en A.-L. Verbeke 
(eds.), Vennootschapsrechtelijke Clausules voor het Notariaat. Liber Amicorum Prof. Dr. Luc 
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nootschap kan die inschrijving niet dwarsbomen zonder geldige grondslag. De 
obligatiehouder beschikt met name over een eigen recht tegenover de emittent 
om een obligatieregister aan te leggen, bij te houden en daarin de door de wet 
opgesomde gegevens te registreren, waartoe hij de emittent in rechte kan dag-
vaarden.678
Enkel wanneer de emittent na controle zou vaststellen dat de overdracht of 
overgang ongeldig is, kan hij de inschrijving weigeren, doch hij handelt hierbij 
dan op eigen verantwoordelijkheid.679 Er kan in dit verband bijvoorbeeld worden 
gedacht aan een schenking van obligaties op naam die zonder authentieke akte 
wordt doorgevoerd en daarom als nietig moet worden beschouwd. Anderzijds 
mag uit de inschrijving in het obligatieregister niet de geldigheid van de over-
dracht of de overgang worden afgeleid. Een schenking van obligaties op naam, 
ingeschreven in het obligatieregister, maar niet notarieel verleden, blijft  derhalve 
nietig.680
ONDERAFDELING 2. DE REGELING VOOR DE CV
714. Een bijzonder vraagstuk betreft  de tegenwerpelijkheid van de overdracht 
en overgang van  obligaties op naam in de CV. Zoals hierboven opgemerkt (zie 
randnr. 693), bevat het Wetboek van vennootschappen geen regeling betreff ende 
het obligatieregister in de CV. Dit impliceert dat inzake de tegenwerpelijkheid 
enkel kan worden teruggevallen op het gemeen recht. Voor de tegenwerpelijk-
heid aan de emittent van een overdracht of overgang van obligaties op naam is 
derhalve op grond van artikel 1690 BW een loutere kennisgeving aan of erken-
ning door de emittent vereist, waarbij de inschrijving in het obligatieregister 
ongetwijfeld kwalifi ceert als een erkenning door de emittent van de eigendoms-
overdracht.
678 Zie inzake het aandeelhoudersregister: Cass. 21 april 1983, Pas. 1983, I, 940; Gent 4 februari 
2008, TRV 2008, 514, noot Van Den Steen.
679 H. Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 
504; D. Van Gerven, Beginselen van Belgisch privaatrecht, IV, Rechtspersonen, I, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, 125.
680 Zie naar analogie met de aandelenoverdracht: H. Braeckmans en R. Houben, Handboek 
vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 504, met verdere verwijzing naar: Gent 
22 mei 1997, TRV 1997, 500, noot Hellemans; Kh. Veurne 12 december 2001, TRV 2003, noot 
Pignolet en Vanwinckelen, TBH 2002, noot Voglet; D. Van Gerven en M. Wyckaert, 
“Kroniek vennootschapsrecht 2002-2003”, TRV 2003, 635; J. Ronse, K. Van Hulle, J.M. 
Nelissen Grade en B. Van Bruystegem, “Overzicht van rechtspraak vennootschappen 
1968-1977”, TPR 1978, 860, doch vergelijk met: Rb. Brussel 31 oktober 2002, Not.Fisc.M. 2003, 
109, noot Spruyt en H. Du Faux, “Over de onrechtstreekse schenking van vennootschapsaan-
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AFDELING 3. QUID IN GEVAL VAN OVERDRACHT 
VAN OBLIGATIES OP NAAM IN STRIJD 
MET STATUTAIRE OF ONDERHANDSE 
OVERDRACHTSBEPERKINGEN?
 715. Obligaties zijn over het algemeen vrij overdraagbaar. Meer nog, in Titel I 
(algemene kenmerken, classifi catie en IPR) werd gezien dat de vrije overdraag-
baarheid één van de aantrekkelijke kenmerken vormt van de obligatielening als 
schuldfi nancieringsinstrument. Niettemin is het denkbaar dat partijen het om 
één of andere reden wenselijk achten om de vrije overdraagbaarheid van obliga-
ties op naam (tijdelijk) te beperken of uit te sluiten via de statuten van de emittent, 
de obligatievoorwaarden of een afzonderlijke overeenkomst gesloten tussen twee 
of meerdere obligatiehouders. Dergelijke  overdrachtsbeperkingen zijn geldig. 
Alleen inzake de NV en de Comm. VA worden hieraan beperkingen gesteld voor 
zover de overdrachtsbeperkingen betrekking hebben op converteerbare obligaties 
(zie hierover randnr. 855), obligaties met voorkeurrecht (zie hierover randnr. 957) 
en, meer in het algemeen, wanneer zij verband houden met ‘in aandelen terugbe-
taalbare obligaties’.681 De overdraagbaarheid van andere soorten obligaties kan 
onverkort aan beperkingen worden onderworpen.
 716. De vraag rijst derhalve hoe om te gaan met overdrachten die ondanks deze 
afspraken toch worden doorgevoerd. Ter beantwoording van deze vraag, kan 
men grotendeels terugvallen op de verschillende standpunten die in de rechtsleer 
werden verdedigd aangaande de overdracht van aandelen op naam in strijd met 
statutaire of onderhandse overdrachtsbeperkingen. Zowel aandelen op naam als 
obligaties op naam zijn onlichamelijke roerende goederen, die ten aanzien van 
de vennootschap recht geven op bepaalde privileges, waaronder het recht op het 
bijwonen van de vergaderingen van aandeelhouders en het recht op informatie en 
inzage van stukken (zie hieromtrent Titel III (rechten en plichten van obligatie-
houders)). Gelet op deze gelijkenissen, zijn de verschillende stellingen die inzake 
de overdracht van aandelen op naam werden gelanceerd, zonder meer door te 
trekken naar de overdracht van obligaties op naam.
 717. In het licht van het onderscheid tussen het moment van de eigendoms-
overdracht en het moment van de tegenwerpelijkheid ervan neemt de klassieke 
rechtsleer aan dat statutaire en onderhandse overdraagbaarheidsbeperkingen de 
eigendomsoverdracht van obligaties op naam niet kunnen verhinderen. Indien 
een persoon bijvoorbeeld zijn obligaties op naam verkoopt in strijd met een 
onderhandse of statutaire onvervreemdbaarheidsclausule, dan gaat de klassieke 
rechtsleer ervan uit dat deze overeenkomst juridisch geldig gesloten is. Niette-
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genstaande de onvervreemdbaarheidsclausule gaat de juridische eigendom van 
de obligaties volgens deze visie op consensuele wijze over op de koper, die daar-
door voortaan als de juridische eigenaar van de obligaties te kwalifi ceren valt. 
Enkel wanneer zou kunnen worden aangetoond dat laatstgenoemde medeplichtig 
is aan de schending van de onvervreemdbaarheidsclausule door de overdrager 
van de obligaties, omdat hij op het ogenblik van de overdracht op de hoogte was 
van het bestaan van de onvervreemdbaarheidsclausule, kan men naderhand de 
overdracht nietig laten verklaren bij wijze van herstel in natura. Dit betreft  een 
toepassing van het leerstuk van de derdemedeplichtigheid aan andermans con-
tractbreuk, aldus de traditionele visie.682
 718. Dat onderhandse  overdrachtsbeperkingen (dit zijn beperkingen opgeno-
men in de obligatievoorwaarden of in een overeenkomst gesloten tussen obliga-
tiehouders) nooit kunnen worden tegengeworpen aan derden te goeder trouw, 
wordt in de Belgische rechtsleer en rechtspraak unaniem aanvaard, op grond van 
het beginsel van de relativiteit van contracten (zie art. 1165 BW).683 Deze niet-
tegenwerpelijkheid aan derden van onderhandse overdrachtsbeperkingen heeft  
tot gevolg dat de emittent verplicht is een daarmee strijdige overdracht in het obli-
gatieregister te (laten) registreren, en daaraan alle rechtsgevolgen te verbinden. 
Dat de emittent desgevallend de overeenkomst met de overdrachtsbeperking mee 
heeft  ondertekend, verandert hieraan niets. Men dient volgens ons te aanvaarden 
dat het absolute gebrek aan derdenwerking van overeenkomsten en van de daarin 
opgenomen overdrachtsbeperkingen de emittent ertoe dwingt zijn medewerking 
te verlenen aan een overdracht van obligaties in strijd met een onderhandse over-
drachtsbeperking waarbij hij zelf partij is, ook al dreigt hij hierdoor zijn medewer-
king te verlenen aan een contractuele wanprestatie. Deze inschrijving is immers 
essentieel om de overdracht te laten tegenwerpen aan andere derden.
 719. In schril contrast met de unanimiteit die bestaat over de beperkte afdwing-
baarheid van onderhandse  overdrachtsbeperkingen, staat de onzekerheid 
betreff ende het lot van overdrachten die gebeuren in strijd met een of andere 
overdrachtsbeperking die in de statuten van de desbetreff ende emittent is opge-
nomen. Zoals gezegd, vertrekt de klassieke rechtsleer ook hier van het algemene 
uitgangpunt dat statutaire overdrachtsbeperkingen de eigendomsoverdracht van 
obligaties op naam niet in de weg staan. De onzekerheid in de klassieke doctrine 
situeert zich uitsluitend op het vlak van de tegenwerpelijkheid van de overdracht 
tegenover de emittent en derden. Er wordt met name een verschillend antwoord 
gegeven op de vraag of een emittent kan worden gedwongen om een overdracht 
682 Voor een toepassing in het kader van aandelen op naam zie bv. Kh. Ieper 23 juni 2003, RW 
2005-06, 468, TRV 2006, 64, noot Geens.
683 Zie bv. J.-P. Blumberg en J. Van Lancker, “De overdracht van aandelen op naam en het 
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in het obligatieregister te (laten) registreren indien deze overdracht in strijd is met 
zijn eigen statutaire bepalingen.
Volgens de ene strekking in de klassieke rechtsleer zijn statutaire overdrachts-
beperkingen niet tegenwerpelijk aan derden op grond van artikel 1165 BW; statu-
ten betreff en immers slechts een res inter alios acta tussen een vennootschap en 
haar aandeelhouders (en in dezen principieel ook de obligatiehouders), waardoor 
derden te goeder trouw niet gebonden zijn.684 Overeenkomstig deze strekking 
krijgt een met de statuten strijdige overdracht van obligaties op naam dus ten 
volle uitwerking, ook ten aanzien van de emittent, zolang er geen sprake is van 
kwade trouw in hoofde van de overnemer van de obligaties, die zich schuldig 
maakt aan derdemedeplichtigheid aan contractbreuk. De emittent is volgens deze 
visie dus verplicht om de overdracht te erkennen en in het obligatieregister te 
(laten) registreren, ook al werkt hij daarbij mee aan de schending van zijn eigen 
statuten. Uiteraard belet dit niet dat de overdrager desgevallend gehouden zal zijn 
tot vergoeding van de schade die hij door de schending van de statuten heeft  ver-
oorzaakt; hij pleegt immers ‘contractbreuk’ ten overstaan van de emittent, zijn 
aandeelhouders en de andere obligatiehouders.
Volgens de andere, minstens even belangrijke, strekking in de rechtsleer 
zijn statutaire overdrachtsbeperkingen wel tegenwerpelijk aan derden te goe-
der trouw.685 Hiervoor wordt alternerend een beroep gedaan op het inzicht dat 
i) de met overdrachtsbeperkingen belaste eff ecten een intuitu personae karak-
ter zouden verkrijgen, ii) bekendgemaakte beperkingen op grond van artikel 76 
W.Venn. aan derden tegenwerpelijk zouden zijn en iii) de statuten een soort van 
zakenrechtelijke werking zouden hebben. Omdat de overnemer van de obliga-
ties volgens deze strekking zijn rechten als obligatiehouder niet kan afdwingen 
684 Zie o.m.: J. Cerfontaine en L. Van Caneghem, “Nieuwe regelen inzake aandelen” in H. 
Braeckmans en E. Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1995, Antwerpen, 
Maklu, 1996, 207-209; W. Everaert, “De tegenwerpbaarheid van goedkeurings- en 
voorkoopclausules aan de derde-koper van aandelen”, RW 1993-94, 1281; H. Geinger, 
“Continuïteitsverzekerende constructies in de naamloze vennootschap: overdrachtsbeperkin-
gen m.b.t. de aandelen en stemafspraken” in K. Byttebier, R. Feltkamp en A. François 
(eds.), De gewijzigde Vennootschapswet 1995, Antwerpen, Kluwer, 1996, 411; H. Laga, “Het 
leerstuk van de derde-medeplichtigheid aan andermans contractbreuk toegepast op de 
schending van statutaire aanvaardings- en voorkooprechtclausules”, TRV 1991, 241-243; J. 
Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, 
Bruylant, 2011, 573. Deze visie is vaak gebaseerd op Cass. 5 mei 1976, Pas. 1976, I, 957.
685 Zie o.m.: H. Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, 
Intersentia, 2012,500; J. Lievens, De nieuwe vennootschapswet (wet van 18  juli 1991), Gent, 
Mys & Breesch, 1991, 39; K. Geens en M. Wyckaert, “Doorwerking van het gemeen contrac-
tenrecht in het vennootschappelijk rechtspersonenrecht” in Vereniging voor de vergelij-
kende studies van het recht van België en Nederland, Preadviezen 2013, Den Haag, 
Boom Juridische Uitgevers, 2013, (235) 298-299; C. Michiels, “Private equity – vennoot-
schapsrechtelijke aandachtspunten” in R. Houben en S. Rutten (eds.), Actuele problemen van 
fi nancieel, vennootschaps- en fi scaal recht, Antwerpen, Intersentia, 2007, 308; M. Wyckaert, 
“Overdrachtsbeperkingen en stemrecht” in Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe vennoot-
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ten overstaan van de emittent en derden, ontstaat er tussen de overdrager en de 
overnemer van de obligaties een “croupierverhouding”. Als juridische eigenaar 
van de obligaties heeft  de overnemer recht op alle rechten die aan de obligaties 
zijn verbonden, maar hij kan zijn rechten slechts uitoefenen via de overdrager 
van de obligaties, die ten aanzien van de emittent en de andere obligatiehouders 
obligatiehouder blijft , ofschoon hij zijn obligaties vervreemd heeft . Het is bijge-
volg slechts de overdrager die kan worden toegelaten tot de algemene vergade-
ring van aandeelhouders (niet-tegenwerpelijk ten aanzien van de emittent) en tot 
de algemene vergadering van obligatiehouders (niet-tegenwerpelijk ten aanzien 
van de andere obligatiehouders), zolang de overdracht niet wordt erkend door de 
emittent.
 720. Deze doctrinaire discussie over de afdwingbaarheid van statutaire  over-
drachtsbeperkingen is zoals gezegd een duidelijke illustratie van het feit dat 
inzake de overdracht en overgang van obligaties op naam een onderscheid moet 
worden gemaakt tussen de eigendomsoverdracht enerzijds en de tegenwerpelijk-
heid van die overdracht aan de vennootschap en derden anderzijds. Men kan 
bezwaarlijk stellen dat dit onderscheid tussen beide momenten, en de discussie 
die er hieromtrent bestaat in het kader van statutaire overdrachtsbeperkingen, 
bijdraagt tot de rechtszekerheid en -helderheid. Het is wellicht mede vanuit deze 
bekommernis dat er, naast de klassieke rechtsleer, ook nog andere standpunten 
in de doctrine terug te vinden zijn. Om te vermijden dat er overdrachten van 
obligaties op naam doorgang zouden kunnen vinden die niet tegenstelbaar zijn 
aan de vennootschap en derden, werd bijvoorbeeld verdedigd dat een emittent in 
zijn statuten het zakenrechtelijk statuut van obligaties als verhandelbare goederen 
zou kunnen bepalen, hetgeen tot gevolg heeft  dat een schending van die statuten 
de ongeldigheid van de overdracht impliceert.686 Deze visie verdient volgens ons, 
minstens vanuit beleidsmatig oogpunt, de voorkeur.
AFDELING 4. QUID IN GEVAL VAN MEDE-
EIGENDOM, VRUCHTGEBRUIK, PAND EN BESLAG 
OP OBLIGATIES OP NAAM?
ONDERAFDELING 1. MEDE-EIGENDOM VAN OBLIGATIES 
OP NAAM
 721. Voortbouwend op de hierboven uiteengezette principes, is een recht van 
 mede-eigendom met betrekking tot een obligatie op naam slechts tegenwerpe-
686 J. Blumberg en J. Van Lancker, “De totstandkoming en de tegenwerpelijkheid van de 
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lijk aan de emittent en aan derden wanneer dit als dusdanig uit het obligatiere-
gister blijkt. Tussen de mede-eigenaars onderling heeft  de niet-vermelding van 
hun mede-eigendomsrecht evenwel geen gevolgen; de overdracht van de (mede-)
eigendom verloopt zoals gezien principieel op consensuele wijze. Telkens wan-
neer obligaties aan verschillende personen toebehoren, moet echter ook rekening 
worden gehouden met artikel 236 (voor de BVBA) en artikel 461 W.Venn. (voor 
de NV en de Comm. VA). Deze wetsbepalingen houden in dat indien een eff ect 
aan meerdere eigenaars toebehoort, de vennootschap de uitoefening van de eraan 
verbonden rechten kan schorsen totdat één enkele persoon wordt aangeduid als 
eigenaar van het eff ect ten aanzien van de vennootschap. In de context van obliga-
ties hebben voornoemde wetsbepalingen vooral hun weerslag op het informatie-
recht en het deelnamerecht aan de algemene vergadering van aandeelhouders, en 
in mindere mate op de rechten die verband houden met de algemene vergadering 
van obligatiehouders. Laatstgenoemd instituut wordt wel georganiseerd door de 
vennootschap, maar is geen vennootschapsorgaan en verloopt onder de leiding 
van de obligatiehouders (zie hieromtrent Titel V (algemene vergadering van obli-
gatiehouders (AVO)). Om de mede-eigendom tegenwerpelijk te maken aan de 
emittent en derden (inclusief andere obligatiehouders), komt het ons voor dat het 
mede-eigendomsrecht bij voorkeur in het obligatieregister wordt genoteerd, zij 
het dat de wet dit niet uitdrukkelijk vereist.
722. In een ideaal scenario worden met betrekking tot  obligaties op naam die 
aan verschillende personen in  mede-eigendom toebehoren, in het obligatiere-
gister dus zowel de namen van de verschillende mede-eigenaars genoteerd, als 
aangeduid wie gerechtigd is de eraan verbonden rechten uit te oefenen. Wanneer 
ervoor wordt geopteerd om de obligaties slechts te noteren op naam van één van 
de mede-eigenaars, zijnde diegene aan wie het toekomt de eraan verbonden rech-
ten uit te oefenen, moet er rekening mee worden gehouden dat het eigendoms-
recht van de andere mede-eigenaren niet tegenwerpelijk is aan de emittent en aan 
derden. In de verhouding tot de emittent vloeit hieruit bijvoorbeeld voort dat zij 
slechts rechten zullen kunnen doen gelden tegenover de mede-eigenaar die wel in 
het obligatieregister wordt vermeld (er ontstaat dan een soort van ‘croupierver-
houding’).
ONDERAFDELING 2. VRUCHTGEBRUIK OP OBLIGATIES 
OP NAAM
723. Het  vruchtgebruik op obligaties komt vaak voor naar aanleiding van het 
openvallen van nalatenschappen. Nochtans wordt het vruchtgebruik op obligaties 
– net zoals het vruchtgebruik op aandelen – gekenmerkt door grote onzekerheid, 
bij gebrek aan een duidelijke wettelijke regeling. Om elke discussie aangaande de 
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de uitoefening van het stemrecht op de algemene vergadering van obligatiehou-
ders, doen vennootschappen er goed aan om in hun statuten of in de obligatie-
voorwaarden een regeling dienaangaande uit te werken.
 724. Het is bovendien aanbevolen om het  vruchtgebruik op obligaties te laten 
registreren in het obligatieregister. Dit is aangewezen om twee redenen, die elk 
een weerslag hebben op de rechtspositie van derden, waaronder potentiële over-
nemers van de obligaties op naam waarop het vruchtgebruik rust. Enerzijds is het 
vruchtgebruik een zakelijk recht dat niet beëindigd kan worden door de loutere 
overdracht van de obligaties door de blote eigenaar. Anderzijds kan de vrucht-
gebruiker de obligaties niet overdragen, daar hij niet mag beschikken over de 
obligaties.
 725. De grondslag voor de verplichte inschrijving van het  vruchtgebruik in het 
obligatieregister zou kunnen worden gevonden in de redenering dat het vestigen 
van een vruchtgebruik de overdracht van een gedeelte van het eigendomsrecht 
betreft , of nog, dat het toepassingsgebied van de regeling met betrekking tot de 
overdracht en overgang van obligaties zich niet beperkt tot het eigendomsrecht, 
maar alle zakelijke rechten op obligaties omvat.687 In die optiek moet daarnaast 
nog worden aangestipt dat bij afwezigheid van een vermelding van het vruchtge-
bruik in het obligatieregister, de vruchtgebruiker geen rechten kan doen gelden 
ten aanzien van de emittent.
ONDERAFDELING 3. PAND OP OBLIGATIES OP NAAM
 726. In toepassing van de Wet Financiële Zekerheden geldt op heden (tot 1 janu-
ari 2018) de buitenbezitstelling als één van de basisvoorwaarden voor een pand-
vestiging op obligaties (zie randnr. 678). Het in  pand gegeven goed moet m.a.w. 
worden afgegeven aan de pandhouder. Nu obligaties op naam, anders dan toon-
derstukken, niet materieel overdraagbaar zijn, ligt deze voorwaarde bij obligaties 
op naam minder voor de hand. Volgens sommigen kan dit euvel worden onder-
vangen door de obligatie op naam als onlichamelijk recht te materialiseren in een 
bewijstitel die wel kan worden overgedragen. Zij denken hierbij aan het certifi caat 
van de inschrijving in het desbetreff ende eff ectenregister (zie randnr. 733). Samen 
met Dauwe moeten wij evenwel vaststellen dat een bewijstitel moeilijk als een 
lichamelijk recht kan worden gekwalifi ceerd, zodat de buitenbezitstelling niet op 
deze manier kan worden gerealiseerd.688
687 D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het Belgische recht: toepas-
singsproblemen en voorstellen tot hervorming”, T.Not. 2014, 708.
688 A. Dauwe, “De invloed van beperkte eigendomsrechten op het vennootschapsleven”, DAOR 
2009, 124. Zie hierover verder ook o.m.: J. Blumberg en J. Van Lancker, “De totstandkoming 
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727. De buitenbezitstelling van  obligaties op naam kan – en moet – volgens 
ons verlopen via de inschrijving van het pand in het obligatieregister.689 Hoewel 
inpandgeving niet uitdrukkelijk wordt vermeld bij de gegevens die in het obliga-
tieregister moeten worden opgenomen, is het pand immers een zakelijk zeker-
heidsrecht dat derden, en in het bijzonder mogelijke overnemers van de betrokken 
obligaties, aanbelangt. In die zin bekeken, is het pand nagenoeg even fundamen-
teel voor latere overnemers als het eigendomsrecht zelf, een inzicht dat voor de 
inschrijving in het obligatieregister pleit.690 Dit leidt ertoe dat bij een confl ict tus-
sen de verkrijger van de obligaties en de pandhouder de voorkeur moet worden 
gegeven aan diegene die als eerste de overdracht respectievelijk de inpandgeving 
te goeder trouw heeft  ingeschreven in het obligatieregister.
 728. Dat de buitenbezitstelling kan worden verwezenlijkt via het obligatiere-
gister, wordt thans expliciet door de Wet Financiële Zekerheden bevestigd. Arti-
kel 4, § 1, tweede lid WFZ bepaalt met name dat het voor de overmaking van 
de fi nanciële instrumenten aan de begunstigde of aan een persoon die voor zijn 
rekening optreedt, volstaat “aan te tonen dat de als zekerheid verschaft e activa 
daadwerkelijk zijn geleverd, overgedragen, gehouden, ingeschreven in een register 
of anderzijds gekwalifi ceerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van 
de begunstigde van de zekerheid of de persoon die voor rekening van die begun-
stigde optreedt” [eigen onderlijning].
 729. Zoals reeds eerder werd aangehaald in randnr. 678, komt met ingang van 
1 januari 2018 de buitenbezitstelling als geldigheidsvoorwaarde voor het pand op 
obligaties op naam te vervallen. Zodra er een wilsovereenstemming bestaat tus-
sen pandgever en pandhouder omtrent de in pand te geven goederen (obligaties), 
komt de pandovereenkomst geldig tot stand. De inschrijving van het pand in het 
obligatieregister zal vanaf dan enkel een voorwaarde vormen om de tegenwerpe-
Beyaert, “Contractuele aspecten van pand op aandelen” in B. Tilleman en B. Du Laing (ed.), 
Onderneming en eff ecten, Brugge, die Keure, 2001, 398.
689 Zie ook o.m. J. Blumberg en J. Van Lancker, “De totstandkoming en de tegenwerpelijkheid van 
de inpandgeving van aandelen op naam”, TRV 1995, 454; K. Cusse, “Aandeelhoudersregisters. 
Stand van zaken na de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten”, TRV 2010, (79) 94; G. Palmaers, 
“De Wet van 14 december 2005 houdende afschaffi  ng van de eff ecten aan toonder”, TRV 2006, 
197; V. Sagaert en J. Del Corral, “Enkele vermogensrechtelijke twistpunten bij de over-
dracht van aandelen” in F. Buyssens, K. Geens, H. Laga, B. Tilleman en A.-L. Verbeke 
(eds.), Vennootschapsrechtelijke Clausules voor het Notariaat. Liber Amicorum Prof.Dr. Luc 
Weyts, Gent, Larcier, 2012, (359) 362-363; L. Van Den Steen, “De overdracht van aandelen 
op naam in een NV naar oud en nieuw recht” (noot onder Gent 4 februari 2008), TRV 2008, 
(517) 522. Vergelijk evenwel met D. De Marez, “De Wet Financiële Zekerheden”, TPR 2006, 
(1101) 1115 (“Voor het pand betreff ende onlichamelijke goederen zoals schuldvorderingen, aan-
delen op naam (…) hanteert de Belgische wetgever sinds 1994 de wettelijke fi ctie dat de pand-
houder vanaf het sluiten van de overeenkomst het bezit verwerft  (art. 2075 B.W. en art. 2, lid 2 
Handelspandwet)”).
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lijkheid ervan ten overstaan van derde partijen (inclusief de emittent) te verkrij-
gen. Deze wetswijziging valt aan te moedigen, gelet op de grotere rechtszekerheid 
die hierdoor ontstaat in het licht van de soms nogal onzorgvuldige houding die 
men aangaande het obligatieregister aanneemt.
ONDERAFDELING 4. BESLAG OP OBLIGATIES OP NAAM
730. Obligaties op naam komen principieel voor  beslag in aanmerking. Het 
onlichamelijk roerend karakter van  obligaties op naam zorgt ervoor dat een 
beslag onder derden in handen van de emittent is vereist, dat vervolgens aan de 
obligatiehouder derde-beslagene moet worden aangezegd. Anders dan voor het 
recht op vergoeding en het recht op terugbetaling, heeft  dit derdenbeslag geen 
impact op de uitoefening van de vennootschapsrechtelijke rechten die aan de 
obligaties verbonden zijn, in het bijzonder het stemrecht van de obligatiehouder 
op de AVO. Tot aan de eventuele verkoop van de in beslag genomen obligaties 
blijft  de derde-beslagene eigenaar.
 731. Hoewel ook hier het Wetboek van vennootschappen niet uitdrukkelijk 
vereist dat het  beslag in het obligatieregister wordt vermeld, verdient dit, in het 
bijzonder in het belang van derden, niettemin de voorkeur.691 Anders dan bij de 
voorgaande gevallen (mede-eigendom, vruchtgebruik en pand), zal de emittent in 
dit verband in ieder geval over de nodige gegevens beschikken om de inschrijving 
te doen, nu het beslag aan hem moet worden betekend.
AFDELING 5. BEWIJS VAN DE OVERDRACHT OF 
OVERGANG VAN OBLIGATIES OP NAAM
ONDERAFDELING 1. DE REGELING VOOR DE BVBA, DE 
NV EN DE COMM. VA
732. Naast een middel/vereiste voor de tegenwerpelijkheid van overdrachten en 
overgangen van  obligaties op naam, fungeert het obligatieregister ook als bewijs-
middel om de eigendom van obligaties op naam aan te tonen.692 Luidens arti-
kel 235, eerste lid (voor de BVBA) en artikel 465, eerste lid W.Venn. (voor de NV 
691 D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het Belgische recht: 
toepassingsproblemen en voorstellen tot hervorming”, T.Not. 2014, 709; K. Cusse, 
“Aandeelhoudersregisters. Stand van zaken na de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten”, TRV 
2010, 95.
692 Zie hierover uitgebreider: D. Bruloot en K. Maresceau, “Het aandeelhoudersregister in het 
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en de Comm. VA) wordt de eigendom van obligaties op naam immers bewezen 
door de inschrijving in het register van de obligaties.
 733. Van de inschrijving in het register van de obligaties levert de vennootschap 
een certifi caat af.693 Dit certifi caat vertegenwoordigt op geen enkele wijze de obli-
gaties waarop het betrekking heeft , doch is slechts een bewijs van inschrijving in 
het obligatieregister. Het certifi caat fungeert als een begin van bewijs door geschrift  
en kan zijn nut hebben om het obligatiehouderschap tegenover de vennootschap te 
bewijzen ingeval het obligatieregister verloren zou zijn gegaan. Bij verlies van het 
certifi caat reikt de emittent een duplicaat uit, met de uitdrukkelijke vermelding 
dat het een duplicaat betreft . Het certifi caat van inschrijving kan evenwel niet als 
een waardepapier worden beschouwd en legitimeert de houder ervan niet om de 
rechten verbonden aan de obligaties uit te oefenen.694 Er wordt aangenomen dat 
certifi caten ook kunnen worden afgeleverd aan blote eigenaars en mede-eigenaars; 
het Wetboek van vennootschappen maakt ter zake namelijk geen onderscheid.695
 734. Hoewel de desbetreff ende wetsartikelen anders doen vermoeden, vormt de 
inschrijving in het obligatieregister niet het exclusieve bewijsmiddel om de eigen-
dom van obligaties op naam aan te tonen.696 Anders oordelen zou op gespannen 
voet komen te staan met onder andere het consensuele karakter van de eigen-
domsoverdracht. Dit inzicht werkt in twee richtingen. Enerzijds kan men de 
eigendom van obligaties op naam nog bewijzen aan de hand van de gemeenrech-
telijke bewijsmiddelen.697 Anderzijds levert de inschrijving in het obligatieregis-
ter geen absoluut bewijs op van de eigendom van de obligaties op naam, zodat 
eenieder zich van de gemeenrechtelijke bewijsmiddelen kan bedienen om het 
tegendeel te bewijzen.698 Zoals bekend, verschillen deze bewijsmiddelen naarge-
lang de persoon tegen wie men het bewijs moet leveren, al dan niet als handelaar 
kwalifi ceert.699 Zo kan tegen een handelsvennootschap het bewijs van de over-
693 Art. 235, tweede lid (voor de BVBA) en art. 465, tweede lid W.Venn. (voor de NV en de Comm. 
VA).
694 H. Braeckmans en R. Houben, Handboek vennootschapsrecht, Antwerpen, Intersentia, 2012, 
505.
695 Inzake het aandeelhoudersregister: K. Cusse, “Aandeelhoudersregisters. Stand van zaken na 
de Wet Afschaffi  ng Toondereff ecten”, TRV 2010, 97; Kh. Doornik 28 juni 1955, RPS 1985, 126.
696 Zie bv. K. Geens en H. Laga, “Overzicht van rechtspraak. Vennootschappen (1986-1991)”, 
TPR 1993, 1156; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des socié-
tés. Précis, Brussel, Bruylant, 2009, 964; X. Maes, “Het bewijs van de toetreding en uittreding 
in een coöperatieve vennootschap”, TBH 2010, 368.
697 Zie o.m. Cass. 21  april 1983, Arr.Cass. 1982-1983, 1015; Gent 4  februari 2008, TRV 2008, 
513, noot Van Den Steen; Antwerpen 22 september 2005, NjW 2006, 651, noot De Geyter; 
Brussel 3 juli 2009, RABG 2010, 483.
698 Zie bv. Brussel 24 juni 1981, RPS 1981, 215.
699 De bewijsregels uit het handelsrecht zijn vrij (art. 25 W.Kh.), terwijl men volgens de burger-
rechtelijke bewijsregels in principe een schrift elijk bewijs nodig heeft  voor rechtshandelingen 
voor een bedrag van meer dan 375 EUR (art. 1341 BW), met dien verstande dat i) men via 
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dracht van obligaties op naam, zelfs tegen het obligatieregister in, worden gele-
verd door middel van getuigen of vermoedens.700
 735. Belangrijker evenwel is dat bij dit alles niet uit het oog mag worden verlo-
ren dat, ook al is het obligatieregister geen exclusief bewijsmiddel, de inschrijving 
in het register wel een noodzakelijke voorwaarde blijft  opdat het obligatiehouder-
schap tegenwerpelijk zou zijn aan de emittent en derden. Concreet betekent dit 
dus dat wanneer men tegen de gegevens van het obligatieregister in kan bewijzen 
dat men obligaties van een emittent heeft  overgenomen, men de inschrijving van 
de overdracht in het register zal moeten en kunnen vorderen alvorens de daaraan 
verbonden rechten te kunnen uitoefenen. Hetzelfde geldt bij het bewijs niet lan-
ger eigenaar van de obligaties op naam te zijn; de emittent en derden hoeven de 
gevolgen daarvan slechts te aanvaarden nadat de inschrijving van de overdracht 
in het obligatieregister werd gerealiseerd. Merk hierbij tot slot op dat de vennoot-
schap verplicht is haar medewerking te verlenen om tot de inschrijving te komen, 
behoudens in geval van een overdracht in strijd met statutaire overdrachtbeper-
kingen (afh ankelijk van welke visie men volgt).
ONDERAFDELING 2. DE REGELING VOOR DE CV
 736. Behoudens wat het element van de tegenwerpelijkheid betreft , gelden de 
voormelde principes inzake het eigendomsbewijs van obligaties op naam in de 
CV onverkort. De inschrijving als obligatiehouder in het obligatieregister zal als 
element kunnen worden aangevoerd om de eigendom van obligaties op naam 
te bewijzen. Dit is geen exclusief bewijsmiddel, zelfs integendeel, zodat ook nog 
andere bewijsmiddelen toegelaten zijn.
den opgemaakt (art. 1348, 3° BW) en ii) men het bewijs kan leveren aan de hand van een begin 
van bewijs door geschrift  (art. 1347 BW).
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AFDELING 1. VOORAFGAAND: GEDEMATERIA LI-
SEERDE OBLIGATIES
737. De NV en de Comm. VA kunnen, naast obligaties op naam, ook  gedema-
terialiseerde obligaties uitgeven (art. 460 W.Venn.). Voor de BVBA is dit verbo-
den (op grond van art. 232 W.Venn.), terwijl sommigen aanvaarden dat de CV 
geen gedematerialiseerde aandelen maar wel gedematerialiseerde obligaties mag 
uitgeven.701 Nochtans moet worden vastgesteld dat in het Wetboek van vennoot-
schappen elke regeling ontbreekt voor gedematerialiseerde obligaties in de CV, 
wat contrasteert met de regeling die werd uitgewerkt voor de NV en de Comm. 
VA.702 CV’s die ervoor zouden opteren om gedematerialiseerde obligaties uit te 
geven, zullen er in ieder geval voor moeten zorgen dat zij ter zake een gedetail-
leerde statutaire regeling uitwerken (zie randnr. 1130).
 738. Met de introductie van gedematerialiseerde eff ecten in het Belgische ven-
nootschapsrecht wou de wetgever een nieuwe dynamiek geven door een moder-
nisering van de beheermethoden van eff ecten, een versnelling van de eff ec-
tentransacties door het gebruik van allerhande informatietechnieken en een 
kostenverlaging door het sparen op de emissiekosten.703 Gedematerialiseerde 
obligaties zijn dan ook vooral nuttig bij uitgift en van obligaties die bestemd zijn 
om te worden verhandeld op eff ectenbeurzen.
701 D. Van Gerven, Handboek Vennootschappen – Algemeen deel, Brussel, Larcier, 2016, 1051-
1052; P. Lamrbrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 15.
702 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 72.
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739. Het is de emittent zelf die beslist of  gedematerialiseerde obligaties in 
omloop worden gebracht of niet.704 Hij kan obligatiehouders evenwel niet dwin-
gen om gedematerialiseerde obligaties aan te houden. Zij hebben krachtens 
artikel 462 W.Venn. steeds het recht om op elk moment de omzetting van hun 
gedematerialiseerde obligaties in obligaties op naam te vragen. Dit betreft  een 
dwingende bepaling, waarvan in de statuten of in de obligatievoorwaarden niet 
kan worden afgeweken.705 Wel is het duidelijk dat de obligatiehouder de omzet-
tingskost dient te dragen. Het verdient aanbeveling om in de statuten of de obli-
gatievoorwaarden een regeling hieromtrent op te nemen.
ONDERAFDELING 1. ONLICHAMELIJKE ROERENDE 
GOEDEREN
740. Net zoals obligaties op naam, zijn  gedematerialiseerde obligaties onlicha-
melijke roerende goederen. Zij kennen geen materieel bestaan, maar worden enkel 
vertegenwoordigd door een boeking op rekening, op naam van de obligatiehou-
der, bij een erkende rekeninghouder (of een vereff eningsinstelling).706 Houders 
van gedematerialiseerde obligaties verkrijgen omwille van bewijsredenen van 
hun erkende rekeninghouder (of vereff eningsinstelling) een rekeninguittreksel, 
dat evenwel geen eigendomsrechtelijke werking heeft .707
ONDERAFDELING 2. PIRAMIDALE STRUCTUUR: 
VEREFFENINGINSTELLING – ERKENDE 
REKENINGHOUDER − OBLIGATIEHOUDER
741.  Gedematerialiseerde obligaties kunnen enkel worden geboekt op rekenin-
gen aangehouden door instanties die daartoe door de wetgever bevoegd werden 
verklaard. Men maakt hierbij principieel een onderscheid tussen de ‘ vereff enings-
instelling’ en de ‘ erkende rekeninghouders’. Enkel wanneer het obligaties betreft  
die niet tot de verhandeling op een gereglementeerde markt zijn toegelaten, kan 
men ervoor opteren om niet met een vereff eningsinstelling te werken.708 In een 
704 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 72.
705 J. Stoop en P.-J. Vandevelde, “Commentaar bij artikel  462 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
Wet en Duiding Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 500. Vergelijk 
met: J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), 
De nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 87.
706 Art.  468, eerste lid W.Venn. In principe wordt de rekening aangehouden door de erkende 
rekeninghouder, maar sedert de wet van 14 december 2005 kan de obligatiehouder ook recht-
streeks zijn eff ectenrekening aanhouden bij de vereff eningsinstelling. Hij is m.a.w. niet langer 
verplicht om zijn rekening te openen bij een erkende rekeninghouder.
707 C. Sunt, “Dematerialisatie van vennootschapseff ecten” in K. Byttebier, R. Feltkamp en A. 
Francois (eds.), De gewijzigde vennootschapswet 1995, Antwerpen, Kluwer, 1996, 425.
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dergelijk geval duidt de emittent een erkende rekeninghouder aan die de rol van 
vereff eningsinstelling op zich zal nemen.
742. Als algemeen uitgangspunt geldt dat emittenten van  gedematerialiseerde 
obligaties een  vereff eningsinstelling aanduiden die optreedt voor alle door hen 
uitgegeven eff ecten in gedematerialiseerde vorm van eenzelfde soort. Dit is voor 
obligaties de Nationale Bank van België (NBB).709 De rol van de NBB bestaat erin 
op te treden als tussenschakel tussen de emittent en de  erkende rekeninghou-
ders (banken), waarbij de obligatiehouders (principieel) hun eff ectenrekening 
houden.710 De erkende rekeninghouders voeren de transacties uit volgens de 
opdrachten die zij ontvangen van hun cliënten (de obligatiehouders). Zij schrij-
ven de obligaties over van de ene rekening naar de andere rekening die door de 
erkende rekeninghouder worden gehouden. Worden obligaties overgedragen naar 
een obligatiehouder die zijn eff ectenrekening aanhoudt bij een andere erkende 
rekeninghouder, dan zal deze overboeking gebeuren via de NBB.













709 Overeenkomstig art.  468, derde lid W.Venn. wijst de Koning per categorie van eff ecten de 
vereff eningsinstellingen aan die belast worden met de aanhouding van gedematerialiseerde 
eff ecten en de vereff ening van transacties op dergelijke eff ecten. Deze wetsbepaling werd uit-
gevoerd door art. 6 KB van 12 januari 2006 betreff ende de gedematerialiseerde vennootschap-
seff ecten, die de NBB bevoegd maakt voor het optreden als vereff eningsinstelling bij gedema-
terialiseerde obligaties.
710 Erkende rekeninghouders zijn de banken, de beursvennootschappen en de overige instellin-
gen die op algemene wijze hiertoe zijn erkend door het KB van 12 januari 2006 betreff ende de 
gedematerialiseerde vennootschapseff ecten (art. 1). Voor een uitvoerige toelichting zie L. Van 
Den Steen, “Dematerialisatie in het Belgisch recht. Nieuwe evoluties inzake afschaffi  ng toon-
dereff ecten en rol van de vereff eningsinstellingen”, TRV 2007, 476 e.v. Sinds de wet van 25 april 
2007 is het evenwel mogelijk dat de eff ectenhouders rechtstreeks bij een vereff eningsinstelling 
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ONDERAFDELING 3. ONLICHAMELIJK RECHT VAN MEDE-
EIGENDOM
744. Krachtens artikel 468, vijfde lid W.Venn. vestigt de boeking van  gedemate-
rialiseerde obligaties op een rekening bij de erkende rekeninghouder (of vereff e-
ningsinstelling) een onlichamelijk recht van mede-eigendom op de universaliteit 
van de obligaties van dezelfde categorie ingeschreven op naam van de vereff e-
ningsinstelling in het obligatieregister. De boeking op de eff ectenrekening slaat 
m.a.w. niet op een aantal precies geïdentifi ceerde obligaties, maar op een abstract 
deel van de totaliteit aan gedematerialiseerde obligaties die de vereff eningsinstel-
ling onder zich bewaart.
 745. De uitdrukkelijke kwalifi catie van onlichamelijk recht van mede-eigen-
dom (zakelijk recht) bleek noodzakelijk om te vermijden dat de eff ectenhouder 
(in casu de obligatiehouder) slechts over een louter vorderingsrecht zou beschik-
ken ten aanzien van de vereff eningsinstelling of de erkende rekeninghouder 
waar hij de gedematerialiseerde eff ecten aanhoudt; zijn eigendom is immers niet 
individualiseerbaar. Als gevolg van de toekenning van het zakelijk recht kun-
nen de eff ectenhouders hun eff ecten bijvoorbeeld revindiceren in geval van fail-
lissement van de erkende rekeninghouder. Deze eff ecten behoren niet tot zijn 
boedel.711
ONDERAFDELING 4. GEEN RECHTSTREEKSE BAND 
TUSSEN DE EMITTENT EN DE OBLIGATIEHOUDER
746. Het aantal in omloop zijnde  gedematerialiseerde obligaties moet in het 
obligatieregister worden ingeschreven op naam van de vereff eningsinstelling 
(NBB).712 Deze inschrijving in het obligatieregister is geenszins eigendomsaan-
wijzend (zie randnr. 734) en heeft  enkel tot doel na te gaan of het aantal obligaties 
in omloop overeenstemt met het totale aantal uitgegeven obligaties.713 Dit maakt 
duidelijk dat er in principe geen zichtbare band bestaat tussen de houders van 
gedematerialiseerde obligaties en de emittent.714 De emittent weet niet wie zijn 
711 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 81.
712 Art. 468, vierde lid W.Venn.
713 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-28; M. Tison, “De uitgift e van gedematerialiseerde vennoot-
schapseff ecten. Bemerkingen bij de wet van 7 april 1995” in H. Braeckmans en E. Wymeersch 
(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1995, Antwerpen, Maklu, 1996, 238.
714 M. Tison, “De uitgift e van gedematerialiseerde vennootschapseff ecten. Bemerkingen bij de 
wet van 7 april 1995” in H. Braeckmans en E. Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennoot-
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obligaties in gedematerialiseerde vorm aanhoudt. Ook de vereff eningsinstelling 
weet dit in principe niet, daar de erkende rekeninghouders bij de vereff enings-
instelling enkel een rekening aanhouden waarop alle obligaties worden gecredi-
teerd die obligatiehouders via een bij hen geopende eff ectenrekening aanhouden. 
Dit gebrek aan rechtstreekse band tussen de emittent en de houder van gedemate-
rialiseerde obligaties manifesteert zich in een dubbel verband.
747. Aan de ene kant bepaalt artikel 473 W.Venn. dat de vereff eningsinstelling 
van de emittent de interesten en kapitalen ontvangt die verband houden met de 
 gedematerialiseerde obligaties.715 Deze betaling aan de vereff eningsinstelling 
is bevrijdend voor de emittent, die niet weet wie de concrete obligatiehouders 
zijn. Men kan opmerken dat in de praktijk voor het verrichten van die betalingen 
veelal een beroep wordt gedaan op de diensten van fi nanciële instellingen, die dan 
de rol van domiciliary and paying agent op zich nemen (zie randnr. 297 en 313). 
De vereff eningsinstelling dient deze ontvangen bedragen dan op zijn beurt door 
te storten aan de bij hem aangesloten erkende rekeninghouders overeenkomstig 
de bedragen aan gedematerialiseerde obligaties die op de vervaldag geboekt staan 
op hun naam bij de vereff eningsinstelling. Zoals in Titel IX (obligaties en fi sca-
liteit) zal worden gezien, gebeurt deze doorstorting na aft rek van de roerende 
voorheffi  ng. Het is aldus de vereff eningsinstelling die instaat voor de doorstor-
ting van de roerende voorheffi  ng aan de Belgische fi scus (zie randnr. 1265). De 
erkende rekeninghouders zorgen tot slot onder hun eigen verantwoordelijk voor 
de correcte verdeling van deze gelden tussen de obligatiehouders die bij hen een 
eff ectenrekening aanhouden.
748. Aan de andere kant schrijft  artikel 471, eerste lid W.Venn. voor dat de eige-
naars van  gedematerialiseerde obligaties hun rechten enkel kunnen laten gelden 
jegens de erkende rekeninghouder bij wie de gedematerialiseerde obligaties op 
rekening worden geboekt. Hierop bestaan evenwel enkele uitzonderingen, waar-
van de volgende twee de belangrijkste zijn.
Ten eerste wordt bepaald dat de eff ectenhouder wel rechtstreeks zijn associa-
tieve rechten bij de emittent uitoefent. Dit betekent voor de houder van gedema-
terialiseerde obligaties onder meer dat hij zelf aanwezig mag zijn op de algemene 
vergadering van aandeelhouders, zelf mag deelnemen aan en stemmen op de 
algemene vergadering van obligatiehouders of zelf zijn conversierecht bij conver-
teerbare obligaties mag uitoefenen (zie hierover Titel III (rechten en plichten van 
obligatiehouders)). De tweede uitzondering betreft  het rechtstreeks verhaal tegen 
de emittent in geval van faillissement of andere gevallen van samenloop in hoofde 
van de emittent (zie hierover Titel VIII (obligaties, wanprestatie en insolventie). 
en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 
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Ter uitoefening van deze rechten dient de obligatiehouder wel zijn eigendom te 
bewijzen door de voorlegging van een attest van de erkende rekeninghouder (of 
de vereff eningsinstelling) waar hij zijn eff ectenrekening aanhoudt, waarin het 
aantal gedematerialiseerde eff ecten wordt bevestigd dat door hem bij die erkende 
rekeninghouder (of de vereff eningsinstelling) wordt aangehouden op de datum 
vereist voor de uitoefening van deze rechten.
AFDELING 2. TEGENWERPELIJKHEID VAN 
DE OVERDRACHT EN OVERGANG VAN 
GEDEMATERIALISEERDE OBLIGATIES
749. Overeenkomstig artikel  468, tweede lid W.Venn. worden  gedemateriali-
seerde obligaties “overgedragen door een overschrijving van rekening op rekening”. 
Volgens ons is zulke overschrijving vereist voor zowel de eigendomsoverdracht 
als de tegenstelbaarheid ervan – een vaststelling die noodzakelijkerwijze afb reuk 
doet aan het principe van de consensuele eigendomsoverdracht.716 In tegenstel-
ling tot wat wij hebben bepleit in het kader van de overdracht en overgang van 
obligaties op naam (zie randnr. 734), verkiezen wij hier wel een letterlijke lezing 
van artikel 468, tweede lid W.Venn. De reden hiervoor houdt verband met het 
inzicht dat de boeking op rekening slechts een recht van mede-eigendom creëert 
op een abstract en niet-geïndividualiseerd deel van de totaliteit aan gedemate-
rialiseerde obligaties die de vereff eningsinstelling (of de erkende rekeninghou-
der) onder zich bewaart. Dit is problematisch voor de consensuele eigendoms-
overdracht. Deze kan volgens de vaste interpretatie van artikel  1858 BW pas 
plaatsvinden bij individualisering van de over te dragen zaak (soortzaak). Merk 
trouwens op dat deze individualisering ook niet gebeurt bij de creditering van de 
eff ectenrekening van de obligatiehouder.717 Dit ligt in lijn met artikel 468, eerste 
lid W.Venn., dat duidelijk maakt dat het gedematerialiseerd eff ect wordt “verte-
genwoordigd” door een boeking op rekening. Zonder een boeking op rekening 
kan er derhalve geen eigendom zijn.
 750. Het is dan ook enigszins contradictorisch dat de wetgever de artike-
len 2279 en 2280 BW van toepassing verklaart op de gedematerialiseerde eff ecten 
716 Zie ook: G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de prak-
tijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-29 (“Het bezit van gedematerialiseerde eff ecten blijkt uit-
sluitend uit de boeking op een rekening. Aangezien de overdracht enkel langs girale weg kan 
gebeuren, heeft  de inschrijving van de eff ecten op een rekening een zakelijke werking”).
717 Vergelijk evenwel met: L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel 468 W.Venn.” in Comm. 
V&V, Antwerpen, Kluwer, 2007, losbl.; M. Van Der Haegen en N. De Crombrugghe, “La 
dématerialisation des titres en Belgique: synthèse du régime légal après la Loi du 25  avril 
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(art. 475bis W.Venn.). Hierdoor worden gedematerialiseerde eff ecten gelijkgesteld 
met lichamelijke roerende goederen met een dubbele doelstelling. Aan de ene 
kant wordt de eigendom van gedematerialiseerde obligaties vermoed uit het bezit 
ervan, d.i. de creditboeking op de eff ectenrekening.718 Aan de andere kant weet 
de derde-verkrijger te goeder trouw zich beschermd tegen het risico dat hij de 
obligatie zou verwerven van iemand die er geen eigenaar van is. Als men aan-
neemt dat de inschrijving van de gedematerialiseerde obligaties op een eff ecten-
rekening op zichzelf eigendomsaanwijzend is, dan is er geen toegevoegde waarde 
weggelegd voor het toepasselijk verklaren van de artikelen 2279 en 2280 BW. Dat 
de wetgever laatstgenoemde wetsbepalingen toch van toepassing verklaart, berust 
volgens ons weliswaar op een vergissing maar heeft  niettemin het voordeel dat 
elke twijfel wordt weggenomen dat de bezitter van de gedematerialiseerde obliga-
ties (de eigenaar) bijzondere bescherming geniet.
AFDELING 3. QUID IN GEVAL VAN OVER-
DRACHTEN VAN GEDEMATERIALISEERDE 
OBLIGATIES IN STRIJD MET STATUTAIRE OF 
ONDERHANDSE OVERDRACHTSBEPERKINGEN?
 751. Wat de gevolgen betreft  van een schending van onderhandse of statutaire 
overdraagbaarheidsbeperkingen, zien wij mutatis mutandis de analyse voor de 
obligaties op naam ook van toepassing op de  gedematerialiseerde obligaties (zie 
randnr. 715 e.v.). De enige nuancering hier is dat men bij een schending van één 
of andere overdrachtsbeperking kan trachten om de vereff eningsinstelling of de 
erkende rekeninghouders aansprakelijk te stellen indien vaststaat dat deze van de 
overdrachtsbeperking op de hoogte was.719 In dergelijk geval kan immers worden 
geargumenteerd dat deze op grond van de goede trouw moet weigeren om de 
overschrijving naar een andere rekening uit te voeren.
 752. Het mag duidelijk zijn dat statutaire overdraagbaarheidsbeperkingen in de 
praktijk slechts zeer uitzonderlijk bij  gedematerialiseerde obligaties zullen voor-
komen. De emittent heeft  in vele gevallen ongetwijfeld voor de uitgift e van gede-
materialiseerde obligaties gekozen, net om de overdraagbaarheid van de obliga-
ties te vergemakkelijken en aldus te bevorderen.
718 L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel  475bis W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, losbl.
719 Zie in deze zin bv.: M. Loquet en J. Everaerdt, “Commentaar bij artikel  468 W.Venn.” 
in D. Bruloot, K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en 
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AFDELING 4. QUID IN GEVAL VAN MEDE-
EIGENDOM, VRUCHTGEBRUIK, PAND EN BESLAG 
OP GEDEMATERIALISEERDE OBLIGATIES?
ONDERAFDELING 1. MEDE-EIGENDOM EN 
VRUCHTGEBRUIK
 753. De moeilijkheid bij de vestiging van zakelijke rechten op gedemateriali-
seerde eff ecten betreft  de wijze van tegenstelbaarheid aan de emittent en derden. 
De band tussen de emittent en diens obligatiehouders is immers doorbroken en 
het obligatieregister kan niet worden gebruikt om die tegenstelbaarheid te beko-
men. Daarbovenop loert het gevaar op verwarring van verschillende concepten 
om de hoek: een vruchtgebruik bijvoorbeeld kan worden gevestigd zowel op een of 
meerdere individuele obligaties als op een eff ectenrekening. De vraag rijst dan hoe 
dat vruchtgebruik op een eff ect te veruitwendigen als dat eff ect geboekt is op het 
credit van een eff ectenrekening die zelf niet in  vruchtgebruik is gegeven en die, per 
hypothese, ook andere eff ecten bevat die in volle eigendom worden aangehouden.
 754. Het Wetboek van vennootschappen heeft  een bijzondere regeling uitge-
werkt voor het pand en het beslag op  gedematerialiseerde obligaties, maar liet dit 
na voor bijvoorbeeld de  mede-eigendom en het vruchtgebruik.
755. Gelet op het gebrek aan een wettelijke regeling voor de  mede-eigendom 
en het  vruchtgebruik op gedematerialiseerde eff ecten, ziet het ernaar uit dat 
partijen zelf een oplossing zullen moeten zoeken om hun zakelijke rechten op 
 gedematerialiseerde obligaties te veruitwendigen. Praktisch gezien, lijkt dit het 
gemakkelijkst te kunnen worden bewerkstelligd door de eff ecten met eenzelfde 
zakenrechtelijk statuut (mede-eigendom, vruchtgebruik of blote eigendom) op 
een afzonderlijke eff ectenrekening te boeken, waarbij dan het statuut van de 
eff ectenrekening duidelijk wordt gemaakt: bv. een eff ectenrekening geopend op 
naam van de blote eigenaar met identifi catie van de vruchtgebruiker of een eff ec-
tenrekening geopend op gezamenlijke naam van de onverdeelde mede-eigenaars. 
Wat het vruchtgebruik betreft , kan de keuze van de manier van veruitwendiging 
bovendien een indicatie zijn van de bevoegdheidsverdeling die de blote eigenaar 
en vruchtgebruiker zijn overeengekomen. Zo leidt Van Den Steen uit het feit 
dat de eff ectenrekening enkel op naam van de blote eigenaar wordt geopend, af 
dat aan hem de bevoegdheid is verstrekt om over de eff ecten te beschikken en de 
daaraan verbonden rechten uit te oefenen (en vice versa indien de rekening op 
naam van de vruchtgebruiker wordt geopend).720 We verwijzen hiervoor naar wat 
720 L. Van Den Steen, De eff ectenrekening, Anwerpen, Intersentia, 2009, 617-618; D. Van Gerven, 
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hierboven werd uiteengezet aangaande de onzekerheid betreff ende het vruchtge-
bruik op obligaties (zie randnr. 669 e.v.).
 756.  Indien het werken met verschillende eff ectenrekeningen tot een te grote 
kost of praktische rompslomp zou leiden, kan de obligatiehouder als alternatief er 
ook steeds voor opteren om zijn gedematerialiseerde obligaties te laten omzetten 
naar obligaties op naam (zie randnr. 739). Zodoende kan hij in het obligatieregis-
ter de nodige vermeldingen laten opnemen die voor de nodige tegenstelbaarheid 
zorgen (zie Hoofdstuk 2 van deze Titel).
ONDERAFDELING 2. PAND
 757. Zoals in Hoofdstuk 1 van deze Titel werd uiteengezet, is het  pand naar hui-
dig recht een zakelijk contract waarbij de pandgever (veelal de schuldenaar) aan de 
pandhouder een zaak afgeeft  tot zekerheid van zijn schuldvordering op de pand-
gever (of een andere schuldenaar). Bij een inpandgeving is de buitenbezitstelling 
essentieel, zowel met het oog op het ontnemen van de beschikkingsbevoegdheid 
aan de pandgever als met het oog op de tegenwerpelijkheid van het pand aan der-
den. Hierboven werd in randnr. 678 aangehaald dat de buitenbezitstelling thans een 
geldigheidsvoorwaarde voor de pandvestiging vormt, maar vanaf 1  januari 2018 
slechts een tegenwerpelijkheidsvereiste zal uitmaken. De afschaffi  ng van de bui-
tenbezitstelling als geldigheidsvoorwaarde geldt evenwel niet voor de gedemateria-
liseerde eff ecten. Dit kan ook niet, nu de individualisering van gedematerialiseerde 
eff ecten problematisch is (zie randnr. 749). Net zoals bij de eigendomsoverdracht, 
volstaat het consensualisme aldus niet om de pandvestiging tot stand te brengen.
Dit wordt ook bevestigd in de toekomstige wetgeving. De wet van 25 decem-
ber 2016 houdende de wijziging van verscheidene bepalingen betreff ende de zake-
lijke zekerheden op roerende goederen heeft  ook een wijziging aangebracht aan 
het Wetboek van vennootschappen. Artikel 470, eerste lid W.Venn. zal voortaan 
als volgt luiden: “Een pand op gedematerialiseerde eff ecten wordt gevestigd over-
eenkomstig de wet van 15 december 2004 betreff ende de fi nanciële zekerheden en 
houdende diverse fi scale bepalingen inzake zakelijke zekerheidsovereenkomsten en 
leningen met betrekking tot fi nanciële instrumenten”. Deze wetsbepaling moet in 
combinatie worden gelezen met artikel 4, § 1, derde lid  WFZ, dat eveneens door 
voornoemde wet van 25 december 2016 (lichtelijk) met ingang van 1 januari 2018 
wordt gewijzigd: “De inbezitstelling van op rekening geboekte fi nanciële instrumen-
ten kan inzonderheid worden gerealiseerd door de creditering van die instrumenten 
op een speciale rekening geopend op naam van de zekerheidsverschaff er of van de 
begunstigde van de zekerheid of van een derde die de zekerheid houdt voor rekening 
van de begunstigde. Het feit dat de als zekerheid verschaft e activa in de boeken 
van een bemiddelaar worden ingeschreven verhindert die bemiddelaar niet om, met 
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menten zijn gecrediteerd op een speciale rekening op naam van de begunstigde 
of van een derde die optreedt voor diens rekening, wordt aan de vereiste van bezit 
of  controle geen afb reuk gedaan indien tot nader bericht van de begunstigde of 
de derde die voor zijn rekening optreedt de zekerheidsverschaff er nog beschikkings-
rechten heeft  die in de zakelijke-zekerheidsovereenkomst nader zijn bepaald.”
 758. De buitenbezitstelling van gedematerialiseerde eff ecten gebeurt aldus door 
een overboeking van de in  pand gegeven gedematerialiseerde eff ecten op een bijzon-
dere rekening geopend op naam van een overeen te komen persoon.721 Deze persoon 
kan de pandhouder, de pandgever of een derde zijn.722 Wanneer de pandrekening 
wordt geopend op naam van de pandgever, wordt aangenomen dat deze rekening 
geblokkeerd moet worden om de buitenbezitstelling te kunnen verwezenlijken. Zo 
niet, zou de pandgever buiten elke controle van de pandhouder om de in pand gege-
ven obligaties uit zijn vermogen kunnen doen verdwijnen.723 Volgens sommigen 
zou deze buitenbezitstelling ook kunnen worden gerealiseerd door de onbeschik-
baarheid louter op een juridische wijze tot stand te brengen, via het aangaan van 
contractuele verbintenissen door de pandgever ten opzichte van de pandhouder.724
759. De pandgever wordt krachtens artikel 470, tweede lid W.Venn. vermoed 
de eigenaar te zijn van de in  pand gegeven  gedematerialiseerde obligaties. Het 
eigendomsvermoeden heeft  tot gevolg dat de geldigheid van het pand niet wordt 
aangetast indien achteraf zou blijken dat de pandgever geen eigenaar is van de in 
pand gegeven obligaties. Als men de inschrijving op eff ectenrekening als eigen-
domsaanwijzend beschouwt (zie randnr. 749), dan is ook artikel 470, tweede lid 
W.Venn. juridisch onnauwkeurig. Het heeft  wel als voordeel elke twijfel weg te 
nemen dat de pandhouder zich kan verweren tegen revindicatievorderingen inge-
steld door andere partijen dan de pandgever. Tevens maakt het duidelijk dat de 
pandgever in beginsel de eigenaar van de in pand gegeven eff ecten blijft , ook al 
zijn deze eff ecten gecrediteerd naar een bijzondere rekening geopend op naam 
van een andere persoon.
721 L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel  470 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, losbl. Voor een uitvoerige toelichting van de diverse opties die de rekeninghou-
der hier heeft , zie: L. Van Den Steen, De eff ectenrekening, Anwerpen, Intersentia, 2009, 628.
722 MvT, Parl.St. Senaat 1994-95, nr. 1321/2, 16; J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en 
obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 
1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 75. Dit wordt vanaf 1 januari 2018 uitdrukkelijk erkend in het 
gewijzigde art. 4, § 1, derde lid WFZ.
723 C. Boddaert, “Commentaar bij artikel 7 K.B. nr. 62 van 10 november 1967 betreff ende de 
bewaargeving van vervangbare fi nanciële instrumenten en de vereff ening van transac-
ties op deze instrumenten” in Comm.Fin, Antwerpen, Kluwer, 2006, losbl.; M. Loquet en 
J. Everaerdt, “Commentaar bij artikel  471 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds), Wet en Duiding 
Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 512.
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ONDERAFDELING 3. BESLAG OP GEDEMATERIALISEERDE 
OBLIGATIES
760. Ook  gedematerialiseerde obligaties komen principieel voor  beslag in aan-
merking, zij het dat dit steeds een derdenbeslag zal zijn gelet op hun boeking 
op een eff ectenrekening aangehouden bij een erkende rekeninghouder (of bij de 
vereff eningsinstelling) (cf. piramidale structuur). Onder meer om de werking van 
het vereff eningsstelsel niet te verstoren, bepaalt artikel 472, eerste lid W.Venn. dat 
het derdenbeslag niet is toegestaan op de eff ectenrekening die op naam van de 
erkende rekeninghouder bij de vereff eningsinstelling wordt gehouden; dit tegoed 
komt immers alle cliënten bij die rekeninghouder ten goede.725 Het derdenbeslag 
moet steeds worden gelegd in handen van de erkende rekeninghouder (of desge-
vallend de vereff eningsinstelling) op de eff ectenrekening van de eigenaar van de 
eff ecten.
 761. Artikel 472, tweede lid W.Venn. bepaalt daarbij dat de beslagleggers hun 
rechten kunnen laten gelden op het beschikbaar saldo van die eff ectenrekening 
na aft rek of optelling van de eff ecten die, ingevolge voorwaardelijke verbintenis-
sen, verbintenissen waarvan het bedrag onzeker is of verbintenissen op termijn, 
in voorkomend geval, op de dag van het faillissement of het ontstaan van de 
samenloop, geboekt waren op een afzonderlijk deel van de eff ectenrekening, en 
waarvan de samenvoeging met het beschikbaar saldo uitgesteld is tot aan de 
vervulling van de voorwaarde, de vaststelling van het bedrag of het vervallen 
van de termijn.726 Deze bepaling was nodig om artikel 1298 BW (het verbod van 
schuldvergelijking ten nadele van de verkregen rechten van derden) buiten wer-
king te stellen met als doel het statuut van de eff ectenrekeningen als rekening-
courant te bewaren.727
 762. Anders dan voor het recht op vergoeding en het recht op terugbetaling van 
het uitgeleende kapitaal, heeft  dit derdenbeslag geen impact op de uitoefening van 
de ‘associatieve’ rechten die aan de obligaties verbonden zijn, in het bijzonder het 
stemrecht van obligatiehouder op de AVO. Tot aan de eventuele verkoop van de 
in beslag genomen obligaties, blijft  de derde-beslagene eigenaar.
725 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 
nieuwe Vennootschapswetten van 7 en 13 april 1995, Kalmthout, Biblo, 1995, 83.
726 Voor meer toelichting over deze bijzondere vorm van berekening van het saldo van de rekening, 
zie: L. Van Den Steen, “Commentaar bij artikel 472 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2007, losbl.
727 M. Tison, “De uitgift e van gedematerialiseerde vennootschapseff ecten. Bemerkingen bij de 
wet van 7 april 1995” in H. Braeckmans en E. Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennoot-
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 763. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen systematisch overzicht 
omtrent welke eff ecten door welke vennootschapstypes kunnen worden uit-
gegeven (zie daaromtrent reeds Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en 
IPR)). Wel wordt de mogelijkheid om een bepaald type eff ecten uit te geven voor 
bepaalde vennootschapsvormen uitdrukkelijk in de wet erkend of, omgekeerd, 
specifi ek verboden. In dat opzicht wordt voor de NV uitdrukkelijk verwezen naar 
de uitgift e van obligaties, converteerbare obligaties en obligaties met warrant 
(zie art. 485 en 496 W.Venn.), wat op basis van artikel 657 W.Venn. vervolgens 
ook geldt voor de Comm. VA. Voor de BVBA wordt uitdrukkelijk verwezen naar 
de mogelijkheid om gewone obligaties uit te geven en wordt de uitgift e van con-
verteerbare obligaties of obligaties met warrant expliciet verboden (zie art. 232 
W.Venn.). Voor de CV wordt de mogelijkheid om obligaties uit te geven uitdruk-
kelijk erkend, zonder verdere nuancering in positieve of negatieve zin op het vlak 
van de mogelijkheid om converteerbare obligaties of obligaties met warrant uit te 
geven (zie art. 356 W.Venn.).
 764. Het gebrek aan een vennootschapsrechtelijk kader dat alle types vennoot-
schapseff ecten op een systematische manier regelt of ordent, leidt ertoe dat de 
uitgift e van eff ecten door vennootschappen in eerste instantie een zaak is die tot 
de contractuele vrijheid, en dus het gemeen verbintenissenrecht, behoort. Het 
Wetboek van vennootschappen en eventuele andere specifi eke regels behorend 
tot het fi nanciële recht of het kapitaalmarktrecht, gelden in dat opzicht slechts als 
lex specialis.728 Dit is ook de absolute meerderheidsopvatting in dit verband in 
728 Zoals de prospectusreglementering (zie hierover Titel II, Hoofdstuk 2) of de reglementering 
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de rechtsleer.729 Deze situatie is in belangrijke mate het gevolg van een vorm van 
zgn. path dependency. Het Belgische eff ectenrecht is vanuit historisch oogpunt 
uitsluitend reactionair van aard. Nieuwe regels werden steeds aangenomen ter 
verduidelijking, inperking of omkadering van uit de praktijk gegroeide fenome-
nen.730
 765. Dat de contractuele vrijheid als uitgangspunt geldt inzake de mogelijkheid 
tot uitgift e van vennootschapseff ecten, heeft  een dubbel gevolg.
Vooreerst betekent dit dat ook vennootschapstypes waaromtrent het Wetboek 
van vennootschappen het stilzwijgen bewaart als het op de uitgift e van eff ecten 
(andere dan aandelen) aankomt, daadwerkelijk dergelijke eff ecten kunnen uitge-
ven. Concreet impliceert dit dat de uitgift e van obligaties, converteerbare obliga-
ties of obligaties met warrant principieel evenzeer mogelijk is door de SE en de 
SCE, ook al voorziet de wet daarin niet uitdrukkelijk. Hetzelfde geldt ook voor 
de personenvennootschappen met rechtspersoonlijkheid (V.O.F., Comm.V en 
landbouwvennootschap).731 Alleen voor de vennootschappen zonder rechtsper-
soonlijkheid gaat dit niet op, precies wegens het ontbreken van de rechtspersoon-
lijkheid (zie randnr. 52).
Een tweede gevolg van de contractuele vrijheid als uitgangspunt is dat ven-
nootschappen met rechtspersoonlijkheid niet alleen de door de wet benoemde 
eff ecten kunnen uitgeven (zoals obligaties, converteerbare obligaties en obligaties 
met warrant), maar ook andere types van eff ecten die niet als dusdanig door de 
wetgever worden omschreven. Dergelijke eff ecten kunnen worden aangeduid als 
eff ecten sui generis, die naast de door de wet benoemde eff ecten bestaan. Er heerst 
dus geen typendwang inzake vennootschapseff ecten, of nog anders uitgedrukt: er 
geldt geen numerus clausus inzake vennootschapseff ecten in het Belgische recht. 
Dit standpunt wordt nagenoeg unaniem door de rechtsleer aanvaard.732 De moge-
lijkheid voor vennootschappen met rechtspersoonlijkheid om sui generis eff ecten 
729 Zie o.m.: J.P. Blumberg, “De uitgift e van naakte warrants of autonome inschrijvingsrechten 
op aandelen in de naamloze vennootschap”, TRV 1989, 124-125.R. Feltkamp, De overdracht 
van schuldvorderingen, Antwerpen, Intersentia, 2005, 732; S. Landuyt, “Hybride instru-
menten in het Belgisch vennootschapsrecht”, TRV-RPS 2016, 221; J. Van Ryn en J. Heenen, 
Principes de droit commercial. Tôme III, Brussel, Bruylant, 1981, 82; P. Van Ommeslaghe, “La 
transmission des obligations en droit positif belge” in La transmission des obligations, Brussel, 
Bruylant, 1980, 112.
730 Zie voor een recent overzicht bv.: S. Landuyt, “Hybride instrumenten in het Belgisch ven-
nootschapsrecht”, TRV-RPS 2016, 222.
731 Zie bv.: P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 15; J. Van Hille, Aandelen en 
obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 143-145.
732 Zie o.m. Bankcommissie, Jaarverslag 1987-88, 108-109; Bankcommissie, Jaarverslag 1988-89, 
77; S. Landuyt, “Hybride instrumenten in het Belgisch vennootschapsrecht”, TRV-RPS 2016, 
221 e.v.; C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in X (ed.), 
Liber amicorum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 580; M. Wyckaert, Kapitaal in NV 
en BVBA, Kalmthout, Biblo, 1995, 608; J. Blumberg, “De uitgift e van naakte warrants of auto-
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uit te geven, is evenwel niet absoluut en wordt uiteraard begrensd door eventuele 
beperkingen uit het Wetboek van vennootschappen.
 766. Aangaande de NV is het aantal wettelijke beperkingen aan de mogelijk-
heid om niet-benoemde eff ecten uit te geven, vrij beperkt. De belangrijkste in 
de context van obligaties is misschien dat, wat betreft  de uitgift e van (obligaties 
met) warrant, er geen inschrijvingsrechten kunnen worden uitgegeven die op een 
bepaald ogenblik of bij een bepaalde gebeurtenis verplicht moeten worden uitge-
oefend. Dit zou immers ingaan tegen de dwingende regel van artikel 500, eerste 
lid W.Venn. die dit expliciet verbiedt. Verdere beperkingen op de contractuele 
vrijheid gaan ook uit van de wettelijke regimes die met betrekking tot een aantal 
benoemde eff ecten werden uitgewerkt, wat in het bijzonder bij de converteerbare 
obligaties het geval is.
 767. Wat de BVBA betreft , liggen de zaken anders. Daar wordt de contractuele 
vrijheid inzake eff ecten in veel grotere mate door de wet beknot. De uitgift e van 
winstbewijzen, warrants en converteerbare obligaties is in de BVBA volstrekt ver-
boden. In het licht van dit verbod lijkt het in de BVBA bovendien evenmin toe-
gelaten om eff ecten sui generis uit te geven waarmee uiteindelijk eenzelfde resul-
taat zou worden bereikt. Concreet leidt dit ertoe dat de ruimte om in de BVBA 
andere eff ecten uit te geven dan aandelen en gewone obligaties uitermate beperkt 
is, zodat het theoretisch misschien wel klopt dat er ook bij de BVBA geen sprake is 
van een numerus clausus-beginsel inzake eff ecten, maar dat dit de facto eigenlijk 
wel het geval is.
 768. In de vennootschappen waar wel ruimte is voor de uitgift e van eff ecten 
sui generis, en in het bijzonder in de NV, bestaan deze laatste eff ecten naast de 
door de wetgever benoemde eff ecten, waarmee zij evenwel vaak nauw verwant 
zijn. Op deze problematiek en in het bijzonder op de vraag in hoeverre de regels 
voor de benoemde eff ecten ook kunnen/moeten worden toegepast ten aanzien 
van de eff ecten sui generis, wordt dieper ingegaan in Hoofdstuk 4 van deze Titel. 
Eerst worden in Hoofdstuk 2 en Hoofdstuk 3 de regimes die gelden voor de twee 
benoemde schuldeff ecten in de NV (de converteerbare obligaties en de obligaties 














769. De uitgift e van  converteerbare obligaties is uitdrukkelijk toegelaten in de 
NV en de Comm. VA en is uitdrukkelijk verboden in de BVBA. Aangaande de 
coöperatieve vennootschap bepaalt de wet niets, maar wordt traditioneel aange-
nomen dat de uitgift e van converteerbare obligaties mogelijk is. In dit Hoofdstuk 
komen achtereenvolgens aan bod: (i) de omschrijving van het begrip ‘conver-
teerbare obligatie’ (zie Afdeling 1), (ii) het nut van het gebruik van converteer-
bare obligaties (zie Afdeling 2), (iii) de na te leven formaliteiten bij de uitgift e 
van converteerbare obligaties (zie Afdeling 3), (iv) de uitoefening van het con-
versierecht verbonden aan converteerbare obligaties (zie Afdeling 4), (v) de wet-
telijke bescherming van de houders van converteerbare obligaties (zie Afdeling 5), 
(vi) de overdraagbaarheid van converteerbare obligaties (zie Afdeling 6), (vii) de 
mogelijkheid tot inschrijving op en de inkoop van eigen converteerbare obligaties 
door de emittent (zie Afdeling 7) en (viii) het gebruik van de converteerbare obli-
gaties in de coöperatieve vennootschap (zie Afdeling 8).
AFDELING 1. BEGRIPSOMSCHRIJVING
 770. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen defi nitie van het begrip 
‘converteerbare obligatie’. Artikel 485 W.Venn. bepaalt enkel dat naamloze ven-
nootschappen een contract van lening kunnen aangaan in de vorm van uitgift e 
van obligaties, in voorkomend geval converteerbaar in aandelen. De parlemen-
taire stukken geven wel een nadere omschrijving van het begrip. Daarin worden 
converteerbare obligaties omschreven als “obligaties die onder voorwaarden en op 
tijdstippen, die vooraf zijn bepaald, kunnen worden geconverteerd in aandelen van 
de vennootschap die ze uitgeeft ”.733 Deze defi nitie is ook gangbaar in de rechts-
leer en betrekt in de omschrijving de voorwaarden zoals vermeld in artikel 489, 
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tweede lid W.Venn.: “in de voorwaarden van uitgift e wordt bepaald op welke data 
de conversie van obligaties in aandelen, in geval van uitoefening van de optie, zal 
plaatshebben en binnen welke termijnen de obligatiehouders hun besluit moeten 
doen kennen”.734
771. Men kan opmerken dat de in de parlementaire werkzaamheden gebruikte 
defi nitie op het eerste gezicht een element lijkt toe te voegen aan de ‘omschrij-
ving’ van  converteerbare obligaties in de artikelen 485 en 489 W.Venn. Zij spe-
cifi ceert namelijk dat de conversie gebeurt in “aandelen van de vennootschap 
die ze uitgeeft ”. Dat de conversie betrekking moet hebben op aandelen van de 
emittent volgt evenwel ook indirect uit de regeling opgenomen in het Wetboek 
van vennootschappen. Zo schrijft  artikel  581 W.Venn. voor dat de procedure 
tot kapitaalverhoging moet worden nageleefd bij de uitgift e van converteerbare 
obligaties. De naleving van deze procedure heeft  uiteraard slechts zin voor zover 
het conversierecht betrekking heeft  op de vennootschap die de converteerbare 
obligaties uitgeeft . Ook de wettekst gaat er derhalve van uit dat de conversie van 
converteerbare obligaties gebeurt in aandelen van de emittent. De conversie hoeft  
evenwel niet verplicht te gebeuren in gewone aandelen, maar kan ook gebeuren in 
aandelen zonder stemrecht of in preferentiële aandelen van de emittent. Wanneer 
obligaties kunnen worden omgezet in aandelen van een andere vennootschap dan 
van de emittent, dan liggen niet langer gewone converteerbare obligaties voor 
maar wel exchangeables (zie daaromtrent randnr. 99 en 988).
 772. Essentieel bij gewone converteerbare obligaties is dus dat zij kunnen wor-
den ‘geconverteerd’ in aandelen van de emittent. Bij conversie verliezen de obli-
gatiehouders hun hoedanigheid van obligatiehouder en verkrijgen zij de hoe-
danigheid van aandeelhouder. Zij ruilen daadwerkelijk hun obligaties in voor 
aandelen. Zoals hieronder zal worden uiteengezet, brengen obligatiehouders het 
door hen uitgeleende bedrag in het maatschappelijk kapitaal van de emittent 
in (kapitaalverhoging). Tot deze kapitaalverhoging wordt eigenlijk reeds beslist 
op het ogenblik van de uitgift e van de converteerbare obligatielening. Op dat 
ogenblik wordt de kapitaalverhoging echter nog maar doorgevoerd onder de 
opschortende voorwaarde van de uitoefening van het conversierecht door de 
obligatiehouders. Bij de uitoefening van het conversierecht worden geen nieuwe 
middelen ter beschikking van de emittent gesteld, maar worden de eerder van 
de obligatiehouder ontleende middelen bij het maatschappelijk kapitaal gevoegd. 
Deze verhoging van het maatschappelijk kapitaal gaat gepaard met een vermin-
dering van de uitstaande schuld die de emittent uit hoofde van de converteerbare 
obligatielening heeft . Vanuit boekhoudkundig oogpunt betreft  het aldus een rui-
734 Zie bv.: C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description du cadre juridique belge”, 
RPS 1995, 347; C. Verbruggen, “Commentaire de l’article 489 C. Soc.” in Commentaire systé-
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loperatie waarbij schuld wordt omgezet in kapitaal. Vanuit het perspectief van 
de eff ectenhouder worden de door hem gehouden obligaties omgezet in kapi-
taalaandelen.
773. De ruiloperatie die bij  converteerbare obligaties aan de orde is, onder-
scheidt deze fundamenteel van obligaties waaraan een warrant is verbonden. Bij 
de uitoefening van een warrant verkrijgen de houders van obligaties met warrant 
aandelen, maar behouden zij hun obligaties. Aangezien er geen ruiloperatie voor-
ligt, wordt bij een uitoefening van het inschrijvingsrecht de dubbele hoedanigheid 
van obligatiehouder en aandeelhouder verkregen. In tegenstelling tot wat bij con-
verteerbare obligaties het geval is, dient de obligatiehouder bij de uitoefening van 
zijn warrant wel bijkomende fi nanciële middelen aan de emittent over te maken 
die in het vermogen van de emittent worden ingebracht.
 774. Een bijzondere situatie doet zich voor wanneer de warrant- en conversie-
techniek met elkaar worden gecombineerd. De wet verzet zich hiertegen niet. 
In dat geval worden converteerbare obligaties uitgegeven waaraan naast een 
conversierecht ook inschrijvingsrechten zijn verbonden. Bij dergelijke obliga-
ties, in het frans gekend onder de benaming ‘obligations convertibles en action 
avec bons de souscription en actions’ ( OCABSA), heeft  de obligatiehouder de 
keuze om zijn obligaties voor aandelen in te ruilen (zonder daarbij bijkomende 
middelen aan de emittent te moeten verstrekken) en/of via de hem toebedeelde 
inschrijvingsrechten nieuwe aandelen te verkrijgen (bijkomende inbreng).735 
De uitoefening van het ene recht sluit de uitoefening van het andere recht in 
principe niet uit. Bijgevolg kan de houder van dergelijke obligaties aandelen 
verkrijgen door zowel zijn conversierecht als zijn inschrijvingsrechten uit te 
oefenen.
775. Het conversierecht bij gewone  converteerbare obligaties is gestructureerd 
als een keuzemogelijkheid in hoofde van de obligatiehouder. Dit volgt duidelijk 
uit de bewoordingen van artikel 489, tweede lid W.Venn. die impliceren dat het 
de obligatiehouder is die zijn besluit tot uitoefening van het conversierecht aan de 
emittent kenbaar moet maken. Bij de gewone converteerbare obligaties gebeurt 
deze conversie dus hoegenaamd niet op instructie van de emittent of automatisch 
(al dan niet na vervulling van welbepaalde voorwaarden). Wanneer dit wel het 
geval is, dan liggen geen gewone converteerbare obligaties voor, maar wel soort-
gelijke eff ecten waarop de regels en principes voor gewone converteerbare obli-
gaties niet zonder meer kunnen worden toegepast. Op deze soortgelijke eff ecten 
wordt in Hoofdstuk 3 van deze Titel dieper ingegaan.
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AFDELING 2. NUT
776.  Converteerbare obligaties zijn in wezen met dezelfde kenmerken bekleed 
als gewone obligaties, maar voegen daaraan een extra element toe. Dit extra ele-
ment bestaat in de mogelijkheid om op termijn zonder de verstrekking van bij-
komende middelen aandeelhouder van de emittent te worden. Converteerbare 
obligaties bieden voor de emittent een aantal voordelen bovenop de klassieke 
voordelen van gewone obligaties als schuldinstrument.736 In vergelijking met de 
uitgift e van gewone obligaties ligt de rente bij converteerbare obligaties doorgaans 
lager. De reden hiervoor houdt verband met het inzicht dat aan houders van con-
verteerbare obligaties een extra winstmogelijkheid wordt gegeven, die zich per 
defi nitie zal realiseren indien de waarde van de emittent is gestegen na de uitgift e 
van de obligaties. Wanneer de werkelijke waarde van de bij conversie te verkrijgen 
nieuwe aandelen hoger ligt dan het door de emittent terug te betalen kapitaal (de 
conversieprijs), zal de obligatie immers tot een dubbele vergoeding leiden. Aan de 
ene kant hebben de obligatiehouders gedurende de looptijd van de obligatie een 
interest kunnen genieten. Aan de andere kant realiseren de obligatiehouders bij 
conversie een – in de regel niet-belastbare – meerwaarde door hun obligaties ‘in 
te ruilen’ voor aandelen die intrinsiek meer waard zijn dan de nominale waarde 
van de obligaties.737 Onmiddellijk na de conversie kunnen deze aandelen worden 
verkocht, zodat de obligatiehouders meer geld kunnen ontvangen dan wat zij bij 
de terugbetaling van de obligaties door de emittent zouden hebben gekregen.
777. Zowel voor de emittent als voor de obligatiehouders kunnen  converteer-
bare obligaties aldus voordelen bieden. Voor de eerstgenoemde ligt het voordeel 
in de lagere interest die voor de obligatielening moet worden betaald; de laatst-
genoemden kunnen dan weer speculeren op een waardestijging van de aandelen 
van de emittent, zonder daarbij al te veel risico te lopen (minimumrendement). 
Dit verklaart het succes van converteerbare obligaties in de meer kapitaalinten-
sieve sectoren (bijvoorbeeld hoogtechnologische en innovatieve industrieën) en 
bij startende ondernemingen met een hoog risicoprofi el.738
778. Naast deze voordelen van fi nanciële aard kunnen  converteerbare obliga-
ties ook worden gebruikt als verdedigingstechniek tegen vijandige overnames.739 
Het conversierecht laat toe de positie van de bestaande aandeelhouders te verste-
736 Zie hierover o.m.: G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in 
de praktijk, Kluwer, Antwerpen, 2012, 1.2.2-82.
737 Voor de fi scale behandeling wordt verwezen naar Titel X.
738 Zie ook: J. Richelle en L. Verhavert, “L’émission d’obligations automatiquement converti-
bles en droit belge”, TRV-RPS 2016, 555-556.
739 Dit verklaart ook de reden waarom de wetgever het nodig heeft  geacht om de uitgift e van 
converteerbare obligaties in het kader van het toegestaan kapitaal te beperken wanneer de 
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vigen en de bieder af te schrikken. De uitgift e alleen al zorgt voor het risico dat 
de bieder meer aandelen zal moeten verwerven om de controle over de emittent 
te verkrijgen. De effi  ciëntie van deze verdedigingsstrategie kan nog worden ver-
sterkt door de converteerbare obligaties te plaatsen bij enkele kapitaalkrachtige 
aandeelhouders of bevriende partijen (wat een afwijking op het wettelijk voor-
keurrecht impliceert) of door converteerbare obligaties met warrant (OCABSA) 
uit te geven. Men kan zelfs het conversierecht op een zodanige wijze moduleren 
dat het enkel kan worden uitgeoefend ingeval van een openbaar bod op de aan-
delen van de emittent of ingeval van een verandering van de controle over de 
emittent.740
AFDELING 3. UITGIFTE
779. In deze Afdeling wordt stilgestaan bij de vraag welk vennootschapsorgaan 
beslist tot de uitgift e van gewone  converteerbare obligaties (zie Onderafdeling 1) 
en welke procedurele formaliteiten voor de uitgift e moeten worden nageleefd (zie 
Onderafdeling 2). De hier besproken procedurele formaliteiten zijn enkel diegene 
die door het Wetboek van vennootschappen worden voorgeschreven. Wanneer 
bij de uitgift e een publiek beroep op het spaarwezen wordt gedaan, dan gelden 
de bijkomende formaliteiten van een publieke uitgift e, waaronder de opmaak van 
een prospectus (zie hierover Titel II, Hoofdstuk 2).
ONDERAFDELING 1. BEVOEGD VENNOOTSCHAPS-
ORGAAN
A. Algemene vergadering van aandeelhouders
780. De wetgever maakt de algemene vergadering van aandeelhouders bevoegd 
om te beslissen over de uitgift e van  converteerbare obligaties (art. 581, tweede lid 
W.Venn.). Dit contrasteert met de beslissing tot uitgift e van gewone obligaties die 
door het bestuursorgaan van de emittent kan worden genomen (zie randnr. 170). 
Deze keuze is logisch, gelet op de mogelijke impact op de aandeelhoudersstruc-
tuur waartoe de uitgift e van converteerbare obligaties kan aanleiding geven. De 
uitgift e van converteerbare obligaties moet immers als een voorwaardelijke ver-
hoging van het maatschappelijk kapitaal worden aanzien, die tot een verwatering 
van de participatie van de bestaande aandeelhouders kan leiden.
740 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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B. Raad van bestuur
781. De raad van bestuur is enkel bevoegd om tot de uitgift e van  converteerbare 
obligaties te beslissen in het kader van het  toegestaan kapitaal (art.  581, eerste 
lid W.Venn.).741 Dit impliceert dat de algemene vergadering van aandeelhouders 
overeenkomstig de artikelen  603 en 604 W.Venn. aan de raad van bestuur de 
bevoegdheid heeft  toegekend om voor een maximaal bedrag aan converteerbare 
obligaties uit te geven. De uitgift e van een converteerbare obligatielening moet 
uitdrukkelijk worden voorzien in de machtiging (art. 603, tweede lid W.Venn.). 
Een louter beding voor rechtstreekse kapitaalverhogingen in geld of in natura 
volstaat niet opdat de raad van bestuur bevoegd zou zijn om over de uitgift e van 
converteerbare obligaties te beslissen.742
782. De machtiging tot uitgift e door de raad van bestuur van  converteerbare 
obligaties wordt statutair vastgelegd en is slechts geldig voor vijf jaar te rekenen 
van de bekendmaking van de oprichtingsakte (indien de machtiging wordt toe-
gekend vanaf de oprichting van de vennootschap) of de statutenwijziging (indien 
de machtiging later wordt toegekend). Na het verstrijken van deze periode kan 
de algemene vergadering van aandeelhouders de machtiging hernieuwen voor 
een nieuwe periode van vijf jaar, daarbij beraadslagend overeenkomstig de regels 
voor statutenwijziging, evenwel zonder dat opnieuw een authentieke akte zou 
zijn vereist. Bij de toekenning van de machtiging dient een bijzonder verslag te 
worden opgesteld dat een uiteenzetting bevat van de bijzondere omstandigheden 
waarin van het toegestane kapitaal kan worden gebruik gemaakt en de hierbij 
nagestreefde doeleinden. Het is evident dat de raad van bestuur door de inhoud 
van dit verslag gebonden is en bij een miskenning ervan haar aansprakelijkheid 
in het gedrang brengt.
 783. De vraag zou kunnen rijzen wat de concrete verhouding is tussen de 
beperkte duur van de machtiging in het kader van het toegestaan kapitaal en de 
periode waarbinnen obligatiehouders hun conversierecht kunnen uitoefenen. Mag 
de raad van bestuur beslissen tot de uitgift e van converteerbare obligaties waar-
van de conversie kan plaatsvinden na het verstrijken van de machtiging inzake 
het toegestaan kapitaal? Men moet aannemen van wel. De wettekst legt ter zake 
geen enkele beperking op. Dit zou bovendien niet wenselijk zijn, nu dit de raad 
van bestuur onnodig zou beknotten in haar zoektocht naar fi nancieringsbronnen 
741 Art. 581 W.Venn. moet samen worden gelezen met art. 603, tweede lid W.Venn.: “onder dezelfde 
voorwaarden kunnen de statuten de raad van bestuur de bevoegdheid toekennen om coverteer-
bare obligaties of warrants uit te geven”. Zie voor meer informatie omtrent de procedure van 
het toegestaan kapitaal, o.m.: B. Caeymaex, “Het toegestaan kapitaal naar Belgisch recht: een 
overzicht van de beperkingen”, TRV 1998, 183.
742 CBF, Jaarverslag, 1986-87, 119 en 120; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans 
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die het best aansluiten bij de noden van de emittent. Niets verzet zich aldus tegen 
de uitgift e door de raad van bestuur van converteerbare obligaties die in aandelen 
kunnen worden geconverteerd later dan vijf jaar na hun uitgift e.743 Wanneer de 
algemene vergadering dat wil, dan kan uiteraard wel een beperking in die zin 
worden ingebouwd in de machtiging tot uitgift e van converteerbare obligaties.
 784. Indien de raad van bestuur in de loop van het boekjaar beslist om een 
converteerbare obligatielening uit te geven, dan moet het jaarverslag hierover een 
uiteenzetting bevatten, tenzij de emittent een kleine vennootschap zou zijn. Het 
jaarverslag moet bovendien, in voorkomend geval, een passende toelichting met 
betrekking tot de voorwaarden en de werkelijke gevolgen van de uitgift e van con-
verteerbare obligaties bevatten waarbij de raad van bestuur het voorkeurrecht van 
de aandeelhouders heeft  beperkt of uitgesloten (art. 608 W.Venn.).
ONDERAFDELING 2. PROCEDURE
A. Bijzonder verslag
785. Ook al beslist de algemene vergadering van aandeelhouders tot de uit-
gift e van  converteerbare obligaties, deze beslissing wordt in de praktijk uiteraard 
veelal geïnitieerd op verzoek van de raad van bestuur. Alvorens de algemene ver-
gadering van aandeelhouders wordt bijeengeroepen, vindt er daarom in de regel 
een vergadering van de raad van bestuur plaats. Deze beraadslaagt dan over de 
opportuniteit om converteerbare obligaties uit te geven, de voorwaarden waaron-
der deze uitgift e moet geschieden en de organisatie van de algemene vergadering 
van aandeelhouders die in het kader van de uitgift e moet worden georganiseerd. 
De wetgever sluit bij deze praktijk aan en verplicht de raad van bestuur ertoe om 
naar aanleiding van deze vergadering een bijzonder verslag over de voorgenomen 
transactie op te maken (art. 583 W.Venn.).
786. Dit bijzonder verslag bevat de omstandige verantwoording van de voor-
gestelde uitgift e van  converteerbare obligaties. Hoewel de wettekst niet aangeeft  
wat deze omstandige verantwoording concreet inhoudt, is het doel duidelijk. Dit 
verslag moet de aandeelhouders toelaten een geïnformeerde beslissing over de 
uitgift e te nemen (indien de algemene vergadering van aandeelhouders tot de 
uitgift e beslist) of een beter toezicht op de raad van bestuur te houden (indien 
de raad van bestuur tot de uitgift e beslist). Praktisch gezien betekent dit dat het 
743 Zie in dezelfde zin: J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des 
sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 533; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obliga-
taire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 44; C. 
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verslag bij voorkeur de volgende inlichtingen bevat: (i) de noodzaak tot verhoging 
van de fi nanciële middelen, (ii) de wenselijkheid van de uitgift e van de conver-
teerbare obligatielening, (iii) de bestemming van de fondsen die met de conver-
teerbare obligatielening worden verkregen, (iv) het bedrag van de voorgestelde 
lening, (v) het aantal, de soort en de prijs van de obligaties, (vi) de looptijd van de 
lening, (vii) de interestvoet, (viii) de conversievoorwaarden (termijn, conversie-
voet, conversiekosten) en (ix) de modaliteiten van de terugbetaling.744
 787. De raad van bestuur moet het bijzonder verslag aankondigen op de agenda 
van de algemene vergadering van aandeelhouders die over de uitgift e beslist. Met 
als doel aan de deelnamegerechtigden de mogelijkheid te bieden om zich op voor-
hand op deze algemene vergadering voor te bereiden, moet de raad van bestuur 
daarnaast ook aan hen een afschrift  van het verslag ter beschikking stellen. De 
wijze waarop deze ter beschikkingstelling dient te gebeuren, is verschillend naar-
gelang de persoon in kwestie al dan niet aandeelhouder is en naargelang de vorm 
van zijn aandelen (op naam dan wel gedematerialiseerd).745
De raad van bestuur moet het afschrift  van het verslag, samen met hun oproe-
pingsbrief tot de algemene vergadering, toezenden aan de houders van aandelen 
op naam (en aan de bestuurders en de commissarissen). De houders van gede-
materialiseerde aandelen krijgen slechts een dergelijke afschrift  toegezonden 
wanneer zij uiterlijk zeven dagen vóór de algemene vergadering voldoen aan de 
formaliteiten om tot de algemene vergadering te worden toegelaten. Deze laatste 
regeling geldt ook voor de houders van andere eff ecten waarmee – desgevallend 
slechts met raadgevende stem – aan de algemene vergadering mag worden deelge-
nomen (zoals obligaties), ongeacht de vorm van deze eff ecten. Om de administra-
tieve rompslomp en kosten verbonden aan individuele toezendingen te beperken, 
geldt een alternatieve regeling voor de vennootschappen waarvan de aandelen 
zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt. Aandeelhou-
ders en andere deelnamegerechtigden van dergelijke genoteerde vennootschap-
pen zullen na voorlegging van een attest van de erkende rekeninghouder (of ver-
eff eningsinstelling) op de zetel van de emittent kosteloos een afschrift  van het 
verslag kunnen verkrijgen. Deze mogelijkheid staat open voor iedere aandeelhou-
der, obligatiehouder, warranthouder of houder van een certifi caat dat met mede-
werking van de emittent werd uitgegeven.
744 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-86. Zie verder ook o.m.: P. Lambrecht en M. Duplat, 
“L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, 
Kluwer, 2013, 43; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description du cadre juri-
dique belge”, RPS 1995, 356; P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. 
Première partie: Constitution et fonctionnement”, Rép. Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, 
Larcier, 2005,, n° 322.
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 788. Als het bijzonder verslag ontbreekt, is de beslissing van de algemene verga-
dering van aandeelhouders nietig (art. 583, tweede lid W.Venn.).
A.1. De vennootschap die een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het 
spaarwezen
 789. Indien de emittent een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het spaar-
wezen, moet een afschrift  van dit bijzonder verslag ook worden verzonden aan de 
 FSMA (art. 583, derde lid W.Venn.).746 Het maakt hierbij niet uit of het gaat om 
een private of publieke uitgift e van converteerbare obligaties; de hoedanigheid 
van ‘vennootschap die een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het spaarwe-
zen’ is van belang. De verzending aan de FSMA dient te gebeuren ten minste vijf-
tien dagen vóór de bijeenroeping van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders of, naargelang het geval, van de raad van bestuur die beslist over de uitgift e 
van de converteerbare obligaties. Bij dit verslag moet een dossier worden gevoegd, 
samengesteld overeenkomstig de voorschrift en van de FSMA.
 790. Aan de hand van het bijzonder verslag gaat de FSMA na of de aandeelhouders 
(en andere deelnamegerechtigden) voldoende worden voorgelicht omtrent de voor-
gestelde transactie. Oordeelt de  FSMA dat het verslag dit onvoldoende doet of dat 
het hen kan misleiden, dan verwittigt zij onmiddellijk de vennootschap en elk van 
de bestuurders, zodat de nodige wijzigingen aan het verslag kunnen worden aan-
gebracht (art. 583, vijfde lid W.Venn.). Wordt met de gemaakte opmerkingen geen 
rekening gehouden, dan kan de FSMA de voorgenomen bijeenroeping, beraadsla-
ging of uitgift e gedurende ten hoogste drie maanden opschorten. Deze beslissing 
wordt met redenen omkleed en bij aangetekende brief ter kennis van de vennoot-
schap gebracht. Bovendien mag de FSMA, indien zij dit nodig acht, haar beslissing 
openbaar maken teneinde de fi nanciële markten hiervan op de hoogte te stellen.
 791. Van het advies van de  FSMA mag in de publiciteit of in de documen-
ten betreff ende de converteerbare obligatielening geen gewag worden gemaakt 
(art. 583, zesde lid W.Venn.).
A.2. Wat bij converteerbare obligaties uitgegeven op beslissing van de raad van 
bestuur?
792. Het is duidelijk dat de raad van bestuur het bijzonder verslag ook moet 
opstellen wanneer de raad van bestuur zelf beslist tot de uitgift e van  converteer-
746 Merk op dat een miskenning van deze regel of het doelbewust opmaken van een verslag met 
foutieve gegevens wordt gesanctioneerd met een gevangenisstraf van een maand tot een jaar 
en/of met een geldboete van vijft ig tot tienduizend euro (art. 652, 1° en 2° W.Venn.). Daarnaast 
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bare obligaties (in het kader van het toegestaan kapitaal). Dit blijkt niet alleen uit 
de wetshistoriek van artikel 583 W.Venn., ook de wettekst zelf geeft  dit indirect 
aan bij de bepaling van de termijn waarbinnen de FSMA een afschrift  van het 
verslag moet krijgen.747 Dus ook indien de raad van bestuur beslist tot de uitgift e, 
moet voorafgaandelijk aan de beslissing een bijzonder verslag worden opgesteld.
 793. Nochtans menen bepaalde auteurs dat aan deze vereiste ook zou voldaan 
zijn door een vermelding in het jaarverslag dat wordt opgesteld vóór de eerste 
algemene vergadering die wordt gehouden na de beslissing tot uitgift e.748 Zij ver-
wijzen hierbij naar artikel 608 W.Venn., op grond waarvan het jaarverslag een 
uiteenzetting dient te bevatten met betrekking tot de uitgift e van converteerbare 
obligaties, met eventueel een toelichting over de voorwaarden en de werkelijke 
gevolgen van de uitgift e, waarbij het voorkeurrecht werd beperkt of opgeheven. 
Beide verslaggevingsverplichtingen moeten volgens ons evenwel los van elkaar 
worden gezien. Wel rijzen er vragen naar de concrete toepasselijke sancties bij 
miskenning van de verslaggevingsplicht.749 De bovenvermelde nietigheidssanctie 
is luidens een letterlijke lezing van de wet immers enkel van toepassing indien de 
uitgift ebeslissing door de algemene vergadering van aandeelhouders wordt geno-
men.
B. Beslissing tot uitgift e
 794. De algemene vergadering van aandeelhouders moet over de uitgift e van 
converteerbare obligatie beslissen volgens de regels die toepasselijk zijn op wijzi-
gingen van de statuten (art. 583 W.Venn. juncto art. 558 W.Venn.). De algemene 
vergadering kan dus alleen op geldige wijze beraadslagen en besluiten als min-
stens de helft  van het maatschappelijk kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd is. 
Is dit niet het geval, dan moet een nieuwe algemene vergadering worden bijeenge-
roepen. Deze kan dan geldig beraadslagen en besluiten ongeacht het aantal aan-
wezige en vertegenwoordigde aandeelhouders. De beslissing tot uitgift e is alleen 
747 Art. 583, tweede lid W.Venn. bepaalt met name: “ten minste vijft ien dagen voor bijeenroeping 
van de algemene vergadering van aandeelhouders of, naargelang het geval, van de raad van 
bestuur die beslist over de uitgift e van de converteerbare obligaties” [eigen onderlijning]. Zie 
in dezelfde zin o.m.: C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description du cadre 
juridique belge”, RPS 1995, 358; P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. 
Première partie: Constitution et fonctionnement”, Rép. Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, 
Larcier, 2005, n°  323; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide 
Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 45; S. De Geyter, 
“Commentaar bij artikel 583 W. Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2006, losbl.
748 Zie met name: F. Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht. N.V. en B.V.B.A. in Reeks 
Notarieel Recht, Antwerpen, Kluwer, 2000, 807; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en 
P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 2006, 450.
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aangenomen wanneer zij drie vierden van de stemmen heeft  verkregen, tenzij in 
de statuten een strengere meerderheid zou zijn vereist voor dit type van beslissing.
 795. Wordt daarentegen tot de uitgift e besloten door de raad van bestuur (in het 
kader van het toegestaan kapitaal), dan beslist deze in beginsel met een gewone 
meerderheid, behalve als de statuten in specifi eke meerderheden zouden voor-
zien.
796. De beslissing tot uitgift e van  converteerbare obligaties moet worden vast-
gesteld in een authentieke akte. Dit vloeit voort uit artikel 588 W.Venn., dat van 
toepassing is op de beslissing tot (voorwaardelijke) kapitaalverhoging. Het is 
hierbij irrelevant welk vennootschapsorgaan de beslissing tot uitgift e van conver-
teerbare obligaties neemt. Een expeditie van deze authentieke akte moet worden 
neergelegd op de griffi  e van de bevoegde rechtbank van koophandel.
797. Merk op dat door de beslissing tot uitgift e van  converteerbare obligaties de 
kapitaalverhoging nog niet is verwezenlijkt. Daarvoor is een eff ectieve uitoefening 
van het conversierecht vereist. Niettemin schakelt de wetgever, door het opleggen 
van de opmaak van een authentieke akte, de uitgift e gelijk met een kapitaalverho-
ging. Dit vormt een bevestiging van de juridische kwalifi catie van de uitgift e van 
converteerbare obligaties als een kapitaalverhoging die wordt doorgevoerd onder 
de opschortende voorwaarde van uitoefening van het conversierecht door één of 
meerdere obligatiehouders. De eff ectieve totstandkoming van de kapitaalverho-
ging door uitoefening van het conversierecht vereist dan opnieuw de opmaak van 
een authentieke akte conform artikel 591 W.Venn. In dat opzicht is de uitgift e van 
converteerbare obligaties en de navolgende uitoefening van het conversierecht te 
vergelijken met een kapitaalverhoging in twee aktes (art. 589 W.Venn.).
 798. Het feit dat deze beslissing tot uitgift e moet worden vastgesteld in een 
authentieke akte sluit voor de aandeelhouders de mogelijkheid uit om deze beslis-
sing schrift elijk te nemen met eenparigheid van stemmen (art. 536, § 1, vierde lid 
W.Venn.).
C. Uitgift evoorwaarden
799. Net zoals dat het geval is bij gewone obligaties, beschikt de raad van 
bestuur over een ruime vrijheid om de uitgift evoorwaarden te bepalen, zij het 
dat zij in dit geval wel ter goedkeuring aan de algemene vergadering van aandeel-
houders moeten worden voorgelegd. Wanneer  converteerbare obligaties worden 
uitgegeven in het kader van het toegestaan kapitaal, kan deze goedkeuringsver-
eiste worden vermeden. Wel zal men in dat geval rekening moeten houden met 
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800. Verder legt artikel 489, eerste lid W.Venn. twee bijkomende beperkingen 
op waaraan  converteerbare obligaties steeds moeten voldoen. Ten eerste moeten 
converteerbare obligaties van bij hun uitgift e volledig zijn volgestort.750 In tegen-
stelling tot bij gewone obligaties (zie randnr. 279), kan men aldus niet voorzien 
in een gespreide volstorting van de obligaties. Daarnaast worden ook beperkin-
gen gesteld op de duurtijd waarbinnen de obligaties kunnen worden geconver-
teerd; deze duurtijd mag niet langer zijn dan tien jaar vanaf hun uitgift e. Voor 
het overige kunnen de uitgift evoorwaarden op dezelfde wijze worden uitgewerkt 
als bij gewone obligaties (contractvrijheid). Gelet op de aard van converteerbare 
obligaties, zullen de uitgift evoorwaarden wel moeten aangeven op welke data en 
tegen welke voorwaarden obligatiehouders hun obligaties kunnen converteren en 
binnen welke termijnen de obligatiehouders hun besluit hiertoe aan de emittent 
moeten doen kennen (art. 489, tweede lid W.Venn.).
D. Voorkeurrecht
801. Artikel 592, eerste lid W.Venn. verklaart het wettelijk  voorkeurrecht van 
houders van kapitaalaandelen uitdrukkelijk van toepassing op de uitgift e van 
 converteerbare obligaties.751 Dit is ook logisch, nu de uitgift e van converteer-
bare obligaties tot een kapitaalverhoging kan leiden die de participatie van de 
bestaande aandeelhouders doet verwateren. Bij gebrek aan de toepasselijkheid 
van het wettelijk voorkeurrecht, zou men bovendien de wettelijke regeling van 
een rechtstreekse kapitaalverhoging al te gemakkelijk kunnen omzeilen door 
converteerbare obligaties uit te geven die dan onmiddellijk na hun uitgift e wor-
den geconverteerd.752
802. De  converteerbare obligaties moeten bijgevolg eerst worden aangeboden 
aan de bestaande aandeelhouders, naar evenredigheid met het deel van het maat-
schappelijk kapitaal dat hun aandelen vertegenwoordigen. Zodoende worden 
bestaande aandeelhouders beschermd tegen een verwatering van hun deelname 
in het maatschappelijk kapitaal van de emittent, die op het ogenblik van de uit-
gift e slechts virtueel is, maar eff ectief wordt op het ogenblik van de uitoefening 
van het conversierecht door de obligatiehouders.
750 Vroeger moest het ganse kapitaal van de emittent volgestort zijn, wou men tot de uitgift e van 
converteerbare obligaties overgaan. Met de inwerkingtreding van de Wet van 18 juli 1991 werd 
deze vereist afgeschaft . Zie hierover: P. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans 
e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-85.
751 Hierbij wordt ervan uitgegaan dat het om obligaties gaat waarbij in geld wordt ingeschreven. 
Zo niet, zal er bij de uitoefening van het conversierecht een inbreng in natura voorliggen (zie 
randnr. 831), in welk geval het voorkeurrecht voor de bestaande aandeelhouders niet speelt. 
Zie hierover: D. Bruloot, “Commentaar bij artikel 592 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, 
Kluwer, losbl.
752 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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 803. Daarnaast moet het  voorkeurrecht de bestaande aandeelhouders bescher-
men tegen vermogensverlies (fi nanciële verwatering). Onder vermogensverlies 
worden de inschrijvingsvoorwaarden en de weerslag van de uitgift e op de ver-
deling van de winsten begrepen. In het kader van converteerbare obligaties kan 
men op het ogenblik van de uitgift e slechts een inschatting maken of er door de 
bestaande aandeelhouders al dan niet een vermogensverlies zal worden geleden: 
men weet immers nog niet of en hoeveel obligatiehouders gebruik zullen maken 
van hun conversierecht, nu dit principieel afh ankelijk is van de waarde-evolutie 
van de emittent. Wanneer de emittent sterker presteert dan voorzien op het ogen-
blik van de obligatie-uitgift e, dan bestaat het risico dat de conversieprijs lager uit-
valt dan de waarde van de aandelen.753 In het tegenovergestelde geval, wanneer er 
een lagere vermogensgroei of een -afname is, dan kan de conversieprijs hoger lig-
gen dan de waarde van de aandelen. Bij een uitoefening van het conversierecht zou-
den de bestaande aandeelhouders worden verrijkt, zij het dat obligatiehouders in 
deze omstandigheden uiteraard niet geneigd zullen zijn om gebruik te maken van 
hun conversierecht. Dit maakt de noodzaak duidelijk dat de conversievoet door-
dacht wordt vastgelegd, rekening houdend met een projectie van de toekomstige 
prestaties en vermogenswaarde van de emittent. Hoe hoger de conversieprijs, des te 
beter voor de bestaande aandeelhouders (althans bekeken vanuit de optiek van de 
fi nanciële verwatering); hoe lager de conversieprijs, des te aantrekkelijker de con-
verteerbare obligaties worden. De raad van bestuur doet er aldus goed aan in het 
bijzonder verslag aan de aandeelhouders de nodige inzichten te verschaff en over de 
wijze waarop de conversievoet (en derhalve de conversieprijs) wordt bepaald.
804. Het is van belang te benadrukken dat de regels van het  voorkeurrecht 
slechts van toepassing zijn bij de uitgift e van de  converteerbare obligaties, maar 
niet bij de uitoefening van het conversierecht (art. 592, in fi ne W.Venn.). Aandeel-
houders die door de uitoefening van hun voorkeurrecht converteerbare obligaties 
hebben aangekocht, maar deze obligaties intussen aan een derde partij hebben 
overgedragen, genieten aldus geen voorkeurrecht meer op het ogenblik van de 
conversie van de obligaties in aandelen. Hetzelfde geldt voor de aandeelhouders 
die geen gebruik gemaakt hebben van hun voorkeurrecht om in te tekenen op de 
converteerbare obligatielening. Zij zullen zich desgevallend verwaterd zien.
D.1. Begunstigden
 805. Enkel de houders van kapitaalvertegenwoordigende eff ecten en bewijzen 
van deelgerechtigdheid genieten van het wettelijk  voorkeurrecht.754 Dit belet ech-
753 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-89.
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ter niet dat, voor zover voornoemde personen hun voorkeurrecht niet hebben 
uitgeoefend, de statuten een voorkeurrecht kunnen organiseren voor andere per-
sonen, zoals de houders van winstbewijzen of andere niet-kapitaalvertegenwoor-
digende rechten, waaronder converteerbare obligaties of warrants.755 Dit betreft  
geen wettelijk voorkeurrecht, maar een statutaire regeling.
 806. Aangezien houders van kapitaalaandelen zonder stemrecht volwaardig 
aandeelhouder zijn, genieten ook zij van het wettelijk  voorkeurrecht. Artikel 592, 
tweede lid W.Venn. beperkt hun voorkeurrecht evenwel ingeval de kapitaalverho-
ging geschiedt door de uitgift e van twee evenredige schijven van aandelen, de ene 
met stemrecht en de andere zonder stemrecht, met dien verstande dat de eerste 
bij voorkeur wordt aangeboden aan de houders van aandelen met stemrecht en 
de tweede aan de houders van aandelen zonder stemrecht. Deze regeling wordt 
ook van overeenkomstige toepassing verklaard op de uitgift e van converteerbare 
obligaties. Men doelt hierbij op de situatie waarin er tegelijkertijd twee soorten 
van converteerbare obligaties worden uitgegeven: enerzijds een schijf van conver-
teerbare obligaties die kunnen worden geconverteerd in aandelen met stemrecht 
en anderzijds een schijf van converteerbare obligaties die kunnen worden gecon-
verteerd in aandelen zonder stemrecht. De houders van aandelen met stemrecht 
genieten alsdan een voorkeurrecht op de converteerbare obligaties die recht geven 
op aandelen met stemrecht; de houders van aandelen zonder stemrecht genieten 
een voorkeurrecht op de converteerbare obligaties die recht geven op aandelen 
zonder stemrecht.
Deze beperking van het voorkeurrecht geldt luidens de wettekst enkel voor 
zover de verhouding tussen de categorie van aandelen met stemrecht en de cate-
gorie aandelen zonder stemrecht proportioneel gelijk blijft  aan de bestaande ver-
houding (“evenredige schijven”). Men moet daarbij uitgaan van de verhouding 
die ontstaat in de veronderstelling dat alle obligatiehouders hun conversierecht 
uitoefenen. Indien de proportionaliteit tussen de aandelen met stemrecht en de 
aandelen zonder stemrecht na de hypothese van conversie niet wordt gerespec-
teerd, dan herleeft  het voorkeurrecht voor de aandeelhouders zonder stemrecht 
ten volle. Dit leidt ertoe dat de converteerbare obligaties die recht geven op aande-
len met stemrecht ook onverkort moeten worden aangeboden aan de houders van 
aandelen zonder stemrecht in verhouding tot hun deelname in het maatschap-
pelijk kapitaal van de emittent.756
755 D. Bruloot, “Commentaar bij artikel  592 W.Venn.” in Comm.V.&V., Antwerpen, Kluwer, 
losbl.; M. Wyckaert, Kapitaal in NV en BVBA: vermogens- en kapitaalvorming door inbreng; 
rechten en plichten van vennoten, Kalmthout, Biblo, 1995, 425.
756 Zie bv.: J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen – converteerbare obligaties 
en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de BVBA na de Wet van 18 juli 1991, 
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807. Belangrijk: aan de bestaande houders van  converteerbare obligaties komt 
geen  voorkeurrecht toe bij een nieuwe uitgift e van converteerbare obligaties. 
Houders van converteerbare obligaties worden op een andere manier beschermd. 
Artikel 490 W.Venn. legt immers een principieel verbod aan de emittent op om 
verrichtingen door te voeren die de voordelen voor houders van converteerbare 
obligaties verminderen (zie randnr. 845). Tevens kent de wet hen een uitzonder-
lijk conversierecht toe in geval van kapitaalverhogingen door inbreng in geld (zie 
randnr. 850).
D.2. Uitoefening van het voorkeurrecht
 808. De termijn waarbinnen aandeelhouders hun  voorkeurrecht kunnen uitoe-
fenen, moet ten minste vijft ien dagen bedragen, te rekenen van de dag van open-
stelling van de inschrijving op de obligatielening (art. 593, eerste lid W.Venn.). De 
uitoefeningstermijn kan alleen maar worden verlengd, en niet worden ingekort, 
behoudens in twee gevallen. Vooreerst kan de uitoefeningstermijn korter zijn 
dan vijft ien dagen indien alle aandeelhouders aanwezig of vertegenwoordigd zijn 
op de algemene vergadering die tot de uitgift e van de converteerbare obligaties 
beslist en zij op die algemene vergadering zelf hun voorkeurrecht uitoefenen of 
daarvan afstand doen.757 Buiten dit geval van unanimiteit is het inkorten van 
de termijn slechts mogelijk mits naleving van de regels inzake beperking van het 
voorkeurrecht.758
 809. De uitgift e van het  voorkeurrecht en het tijdvak waarin dat kan worden 
uitgeoefend, moet worden aangekondigd in een bericht in de Bijlagen bij het Bel-
gisch Staatsblad (art. 593, tweede lid W.Venn.). Heeft  de emittent gedemateriali-
seerde aandelen uitgegeven, dan moet daarnaast ook een aankondiging gebeu-
ren in een landelijk verspreid blad en in een blad uit de streek waar de emittent 
haar maatschappelijke zetel heeft . Heeft  de emittent alleen aandelen op naam 
uitgegeven, dan kan het bericht in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad verval-
len wanneer de inhoud ervan bij aangetekende brief ter kennis wordt gebracht 
van de aandeelhouders. Deze aankondiging, respectievelijk mededeling moet 
ten minste acht dagen vóór de openstelling van de inschrijving gebeuren. Deze 
termijn loopt vanaf de dag na de publicatie of mededeling tot en met de dag van 
de openstelling.759
757 J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, 
Bruylant, 2011, 725.
758 D. Bruloot, “Commentaar bij artikel 593 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2006, 
losbl.
759 M. Massage, L’adaption du droit des sociétés aux deuxième et quatrième directives européen-
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 810. De wet verduidelijkt daarbij dat de bekendmaking van dit bericht of de 
mededeling van de inhoud ervan aan de houders van aandelen op naam op zich-
zelf niet inhoudt dat er een openbaar beroep op het spaarwezen wordt gedaan 
(art. 593, derde lid W.Venn.). Deze verduidelijking is nodig, gelet op de cassatie-
rechtspraak waarin wordt geoordeeld dat het bij de kwalifi catie van ‘het doen van 
een openbaar beroep op het spaarwezen’ geen belang heeft  of de aangesproken 
personen aandeelhouder zijn of niet.760
 811. De aandeelhouders die beslissen hun  voorkeurrecht niet uit te oefenen, 
kunnen hun voorkeurrecht verhandelen gedurende de gehele uitoefeningstermijn 
van het voorkeurrecht. Deze verhandelbaarheid kan niet aan andere beperkin-
gen worden onderworpen dan die welke van toepassing zijn op de converteerbare 
obligaties die worden uitgegeven (art. 593, vierde lid W.Venn.).
D.3. Niet-uitoefening van het voorkeurrecht
 812. De vraag rijst hoe om te gaan met de situatie waarin aandeelhouders hun 
 voorkeurrecht niet hebben uitgeoefend. Dit doet zich voor wanneer de aandeel-
houders binnen de uitoefeningsperiode niet hebben ingeschreven op de conver-
teerbare obligatielening, noch hun voorkeurrecht hebben overgedragen aan een 
derde partij die binnen de uitoefeningsperiode van het voorkeurrecht inschrijft  
op de obligatielening. In voorkomend geval gaan de niet-uitgeoefende voorkeur-
rechten defi nitief verloren. Dit leidt ertoe dat vervolgens elke derde partij op de 
obligatielening kan inschrijven.
 813. Luidens artikel  594 W.Venn. bestaat hierop evenwel een uitzondering, 
waarvan de raad van bestuur gebruik kan maken indien de statuten geen andere 
regeling bevatten.761 Voornoemd wetsartikel geeft  aan de raad van bestuur de 
mogelijkheid om er alsnog voor te kiezen om de inschrijving op de obligatiele-
ning voor te behouden aan de aandeelhouders die wel hun voorkeurrecht hebben 
uitgeoefend, naar evenredigheid van hun kapitaalparticipatie.762 De wet bepaalt 
hiervoor noch een termijn, noch een recht op informatie in hoofde van de oude 
760 Cass. 29 maart 1983, TBH 1984, noot E. Wymeersch.
761 Men beschikt in de statuten over een grote vrijheid om een regeling dienaangaande uit te 
werken. De enige beperking waaraan de statutaire regeling zich dient te houden, is dat zij 
de niet-uitgeoefende voorkeurrechten niet mogen toewijzen aan welbepaalde aandeelhouders 
die hun voorkeurrecht hebben uitgeoefend, bij uitsluiting van andere aandeelhouders. Dit 
zou een ongeoorloofde beperking van het voorkeurrecht via de statuten uitmaken. Zie ook: F. 
Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht in nv en bvba, in Reeks Notarieel Recht, Antwerpen, 
Kluwer, 1997, 485; D. Bruloot, “Commentaar bij artikel  594 W.Venn.” in Comm.V&V, 
Antwerpen, Kluwer, 2006, losbl.
762 Zie in dit verband o.m. F. Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht in nv en bvba, in Reeks 
Notarieel Recht, Antwerpen, Kluwer, 1997, 488; J. Lievens, De nieuwe vennootschappenwet 
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aandeelhouders.763 Men kan aannemen dat de raad van bestuur deze naar eigen 
inzichten kan bepalen.
 814. Het voorgaande geldt slechts voor de vennootschappen die geen publiek 
beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan. Vennootschappen die wel 
een publiek beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan, zullen rekening 
moeten houden met het standpunt van de voormalige Bankcommissie (FSMA) in 
verband met niet-uitgeoefende voorkeurrechten.764 Volgens de Bankcommissie 
moeten dergelijke vennootschappen de overgebleven voorkeurrechten materia-
liseren in zgn. scrips en deze ter beurze verhandelen. De aandeelhouders die hun 
voorkeurrecht niet hebben uitgeoefend of overgedragen, worden dan vergoed met 
de opbrengst van de verkoop van de scrips.
D.4. Beperking of opheffi  ng van het voorkeurrecht
 815. In de praktijk zal het veelal wenselijk zijn dat men bij de uitgift e van een 
converteerbare obligatielening het  voorkeurrecht van de bestaande aandeelhou-
ders opheft  of beperkt. Immers, één van de redenen waarom converteerbare obli-
gaties worden uitgegeven, houdt net in vele gevallen verband met de fi nanciële 
onmogelijkheid of onwil van de bestaande aandeelhouders om nog bijkomende 
inbrengen in de emittent te verrichten. In voorkomend geval kan de emittent 
genoodzaakt zijn nieuwe investeerders aan te trekken, die misschien niet altijd 
bereid zijn om onmiddellijk het risico van een kapitaaldeelname te nemen. De 
uitgift e van een converteerbare obligatielening biedt dan een mooie tussenoplos-
sing.
 816. Het opheff en of beperken van het  voorkeurrecht is steeds mogelijk mits 
naleving van de bij wet bepaalde voorwaarden. Een beperking is ofwel een 
gedeeltelijke toekenning van het wettelijk voorkeurrecht ofwel een afwijking op 
het principe van gelijke behandeling van de aandeelhouders.765 Bij een opheffi  ng 
wordt het voorkeurrecht geheel ter zijde geschoven.
 817. Op grond van artikel 595 W.Venn. kan het  voorkeurrecht niet op voorhand 
in de statuten worden beperkt of opgeheven. Hiervoor is steeds een afzonderlijke 
beslissing vereist, in principe van de algemene vergadering van aandeelhouders 
die beraadslaagt en besluit overeenkomstig de regels die gelden voor statutenwij-
763 B. Van Bruystegem, De Vennootschappenwet ’84 na de tweede en de vierde richtlijn, 
Antwerpen, Kluwer, 1984, 45.
764 Bankcommissie, Jaarverslag 1975-1976, 115-117.
765 F. Bouckaert, “Het voorkeurrecht bij kapitaalverhoging door storting in geld: de moeilijke 
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zigingen, net zoals dat ook voor de uitgift e van de converteerbare obligatielening 
zelf het geval is.
Beperking of opheffing van het voorkeurrecht door de algemene 
vergadering van aandeelhouders
 818. De algemene vergadering van aandeelhouders beslist tot beperking of 
opheffi  ng van het  voorkeurrecht overeenkomstig de regels die gelden voor sta-
tutenwijzigingen. Op die manier verloopt de besluitvorming voor de opheffi  ng 
of beperking van het voorkeurrecht op dezelfde wijze als de beslissing tot uit-
gift e van de converteerbare obligatielening zelf. Vreemd genoeg specifi ceert arti-
kel  596, eerste lid W.Venn. hierbij plots dat de opheffi  ng of beperking van het 
voorkeurrecht in het ‘belang van de vennootschap’ moet geschieden, terwijl aan 
deze vereiste uiteraard bij iedere vennootschapsverrichting zonder onderscheid 
zou moeten zijn voldaan. Dat de wet dit in deze context expliciteert, zorgt in de 
praktijk soms voor enige onzekerheid.766 Gelet op het belang ervan voor de aan-
deelhouders, moet het voorstel tot opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht 
in de oproeping tot de algemene vergadering worden vermeld. De beslissing van 
de algemene vergadering van aandeelhouders verbindt namelijk alle aandeelhou-
ders, inclusief diegenen die op de algemene vergadering hebben tegengestemd of 
afwezig waren.
 819. Opdat de algemene vergadering van aandeelhouders rechtsgeldig tot de 
opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht kan besluiten, dient de raad van 
bestuur hiertoe zijn voorstel te verantwoorden in een omstandig verslag, dat 
inzonderheid betrekking heeft  op de uitgift eprijs en op de fi nanciële gevolgen van 
de verrichting voor de aandeelhouders (art. 596, tweede lid W.Venn.). Dit verslag 
van de raad van bestuur moet worden gecontroleerd door de commissaris of, bij 
diens ontstentenis, door een bedrijfsrevisor of externe accountant aangewezen 
door de raad van bestuur. Deze moet zelf ook een verslag opstellen waarin wordt 
verklaard dat de in het verslag van de raad van bestuur opgenomen fi nanciële 
en boekhoudkundige gegevens getrouw zijn en voldoende uitgebreid zijn om de 
766 Men kan verwijzen naar de onzekerheid die in de rechtsleer bestaat omtrent de notie ‘ven-
nootschapsbelang’, zoals reeds enige tijd geleden beschreven door: A. François, Het ven-
nootschapsbelang in het Belgische vennootschapsrecht: inhoud en grondslagen, Antwerpen, 
Intersentia, 1999, 795 p. In elk geval staat vast dat de rechter slechts marginaal kan toetsen. 
Enkel wanneer de opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht kennelijk niet te verzoenen 
valt met het belang van de vennootschap, zal een schending van art.  596 W.Venn. voorlig-
gen. Men mag aannemen dat de volgende motieven voor de opheffi  ng of beperking van het 
voorkeurrecht geoorloofd zijn: om het voortbestaan van de vennootschap te verzekeren, om 
het verwerven van een meerderheidsparticipatie door een aandeelhouder die tevens een con-
current is te voorkomen of om de ontbinding te vermijden. Zie: K. Geens, “Het toegestaan 
kapitaal als afweermechanisme tegen overvallen: het wettig belang van de ‘bieder’ (Cerus) en 
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algemene vergadering van aandeelhouders omtrent de verrichting voor te lichten. 
Beide verslagen moeten worden neergelegd op de griffi  e van de bevoegde recht-
bank van koophandel overeenkomstig artikel 75 W.Venn. en moeten in de agenda 
van de algemene vergadering worden vermeld. De aandeelhouders en andere 
informatiegerechtigden krijgen een afschrift  van de verslagen toegezonden of 
kunnen kosteloos een afschrift  van de verslagen verkrijgen op de zetel van de 
emittent overeenkomstig artikel  535 W.Venn. Deze terbeschikkingstelling ver-
loopt dus op dezelfde wijze als de terbeschikkingstelling van het bijzonder verslag 
bij de uitgift e van de converterbare obligatielening binnen het voorkeurrecht (zie 
hierover randnr. 787).
 820. Zowel het verslag van de raad van bestuur als het controleverslag zijn voor-
geschreven op straff e van nietigheid; het ontbreken van een verslag heeft  de nie-
tigheid van de beslissing van de algemene vergadering tot gevolg (art. 595, derde 
lid W.Venn.).
 821. Het eff ectieve besluit van de algemene vergadering tot opheffi  ng of beper-
king van het voorkeurrecht moet eveneens overeenkomstig artikel 75 W.Venn. 
op de griffi  e van de bevoegde rechtbank van koophandel worden neergelegd 
(art. 596, vierde lid W.Venn.)
Beperking of opheffing van het voorkeurrecht door de raad van bestuur
 822. Principieel wordt tot de opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht 
besloten door de algemene vergadering van aandeelhouders. Evenwel kan ook 
de raad van bestuur hierover beslissen in de mate waarin de uitgift e geschiedt 
in het kader van het toegestaan kapitaal en de raad van bestuur specifi ek werd 
gemachtigd om bij de uitgift e van de converteerbare obligaties van het wettelijk 
voorkeurrecht af te wijken (beperken of opheff en) (art. 605, 1° W.Venn.). Indien 
aldus de raad van bestuur slechts werd gemachtigd om converteerbare obligaties 
uit te geven, maar niet om het voorkeurrecht te beperken of op te heff en, blijft  de 
algemene vergadering van aandeelhouders het bevoegde vennootschapsorgaan 
dienaangaande.767 De gebeurlijke machtiging is, net zoals het toegestaan kapi-
taal, slechts geldig voor een (hernieuwbare) periode van vijf jaar (zie randnr. 782).
 823. Ook wanneer de raad van bestuur beslist tot de uitgift e van een conver-
teerbare obligatielening met opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht, moet 
een verslag van het bestuur en een controleverslag worden opgemaakt. Het con-
troleverslag spreekt zich dan enkel uit over de correctheid van de gegevens die 
767 F. Bouckaert, “Het voorkeurrecht bij kapitaalverhoging door storting in geld: de moeilijke 
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in het verslag van de raad van bestuur worden gebruikt. Beide verslagen moeten 
niet worden meegedeeld aan de algemene vergadering van aandeelhouders, maar 
moeten wel worden neergelegd ter griffi  e.768
 824. In dit kader kan worden gewezen op artikel  607, eerste lid, 2° W.Venn. 
Vanaf het tijdstip dat de emittent van de  FSMA de mededeling ontvangt dat haar 
kennis is gegeven van een openbaar overnamebod op de eff ecten van de emittent, 
mag de raad van bestuur van de emittent in principe tot aan het einde van het 
bod geen converteerbare obligaties uitgeven indien deze eff ecten niet bij voorkeur 
worden aangeboden aan de aandeelhouders naar evenredigheid van het kapitaal 
dat door hun aandelen wordt vertegenwoordigd. In dergelijk geval bestaat er voor 
de raad van bestuur derhalve een principieel verbod om in het kader van het toe-
gestaan kapitaal converteerbare obligaties uit te geven met opheffi  ng of beperking 
van het voorkeurrecht.
Dit verbod geldt niet ingeval de raad van bestuur voorafgaand aan de ont-
vangst van bovenvermelde mededeling van de FSMA reeds rechtsgeldig heeft  
besloten om een converteerbare obligatielening uit te geven, maar de plaatsing 
hiervan nog niet is afgerond. In dit geval zijn er reeds op geldige wijze verplich-
tingen aangegaan vóór de ontvangst van de mededeling van de FSMA dat er een 
openbaar overnamebod is op de eff ecten van de emittent (art. 607, tweede lid, 1° 
W.Venn.).
Evenmin geldt het verbod voor de uitgift e van converteerbare obligaties met 
opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht indien de raad van bestuur hiertoe 
beslist op grond van een machtiging van de algemene vergadering van aandeel-
houders die ten hoogste drie jaar vóór de ontvangst van de mededeling van de 
FSMA is gegeven (art. 607, tweede lid, 2° W.Venn.). Hiertoe moeten wel drie vrij-
stellingsvoorwaarden zijn vervuld. Deze voorwaarden zijn door de wetgever spe-
cifi ek omschreven in de context van de rechtstreekse kapitaalverhogingen, maar 
er kan worden aangenomen dat deze voorwaarden ook gelden voor de uitgift e van 
converteerbare obligaties met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht (i.e. 
voorwaardelijke kapitaalverhoging).769 Aan de drie vrijstellingsvoorwaarden uit 
768 W. Witters, “Commentaar bij artikel  596 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding. 
Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Brussel, Larcier, 2014, 699.
769 De reden hiervoor is tweevoudig. Aan de ene kant zou het niet logisch zijn dat er geen vrij-
stelling zou bestaan voor de uitgift e van converteerbare obligaties, terwijl er wel een vrijstel-
ling bestaat voor de rechtstreekse kapitaalverhogingen, die nochtans een verdergaande impact 
hebben gelet op de onmiddellijke uitgift e van aandelen waartoe zij leiden. Aan de andere kant 
zou het dan weer niet logisch zijn dat de uitgift e van converteerbare obligaties niet aan de 
drie vrijstellingsvoorwaarden moet voldoen, nu hierdoor de wettelijke regeling voor de recht-
streekse kapitaalverhogingen al te gemakkelijk zou kunnen worden omzeild via de uitgift e 
van converteerbare obligaties die onmiddellijk na de uitgift e worden geconverteerd in aande-
len. Om die reden kan ook niet worden geargumenteerd dat de drie vrijstellingsvoorwaarden 
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artikel 607, tweede lid, 2° W.Venn. moet bij de uitgift e van converteerbare obliga-
ties de volgende invulling worden gegeven. Als eerste voorwaarde moeten de bij 
conversie uit te geven aandelen volledig volgestort zijn. Als tweede voorwaarde 
mag de conversieprijs van de obligaties op het ogenblik van de uitgift e van de 
converteerbare obligatielening niet minder bedragen dan de prijs van het bod 
op de aandelen. Als derde voorwaarde mag het totaal aantal aandelen dat door 
de emittent bij algehele conversie van de obligaties moet worden uitgegeven, niet 
meer bedragen dan 10% van de kapitaalaandelen die op het ogenblik van de uit-
gift e van de obligatielening bestaan.
Wanneer de raad van bestuur gebruik maakt van bovengenoemde uitzonde-
ringen om na de kennisname van de mededeling van de FSMA converteerbare 
obligaties met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht uit te geven, moet zij 
dit onmiddellijk en op omstandige wijze ter kennis brengen van de bieder en de 
FSMA. Dit wordt tevens openbaar gemaakt (art. 607, derde lid W.Venn.).
Beperking of opheffing ten gunste van een of meer bepaalde personen
 825. Het  voorkeurrecht kan verder worden opgeheven of beperkt ten gunste van 
een of meer bepaalde personen. Indien deze begunstigden geen personeelsleden 
zijn van de vennootschap of één van haar dochtervennootschappen, moeten voor 
de opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht enkele bijkomende voorwaarden 
worden vervuld (art. 598 W.Venn.). Merk op dat het hierbij niet steeds duidelijk 
is wie precies onder het begrip ‘personeelsleden’ valt, gelet op het gebrek aan een 
wettelijke defi nitie in dat verband. In een strikte interpretatie zijn dit enkel de 
personen die door een arbeidsovereenkomst zijn verbonden.770 In een ruimere 
interpretatie is dit evenwel elke persoon die op een min of meer vaste en dagelijkse 
basis bijdraagt tot de ontwikkeling van de onderneming, zodat ook de zaakvoer-
ders of zelfstandige managers als ‘personeelsleden’ kwalifi ceren.771 Aangezien 
het evenwel hoogst twijfelachtig is dat dit laatste de bedoeling van de wetgever is 
geweest, verdient de enge interpretatie voorzichtigheidshalve de voorkeur.
 826. Tot een uitgift e met beperking of opheffi  ng van het  voorkeurrecht ten gunste 
van één of meer bepaalde personen kan in principe enkel de algemene vergadering 
van aandeelhouders besluiten, tenzij zij de raad van bestuur hiertoe uitdrukkelijk 
werd gemachtigd in het kader van het toegestaan kapitaal. Ook hier moet deze 
machtiging uitdrukkelijk de mogelijkheid vermelden tot opheffi  ng of beperking van 
het voorkeurrecht ten gunste van bepaalde personen andere dan personeelsleden 
zodra de machtiging aan de raad van bestuur ten hoogste drie jaar vóór de ontvangst van de 
mededeling van de FSMA heeft  plaatsgevonden.
770 E. Wymeersch, “De nieuwe regelen inzake de kapitaalvorming” in Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, 130.
771 M. Massagé, L’adaption du droit des sociétés aux deuxième et quatrième directive européennes 
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van de emittent of één van zijn dochtervennootschappen (art. 605, 2° W.Venn.).772 
Het is niet vereist dat deze personen reeds bij naam worden genoemd in het mach-
tigingsbesluit; evenmin moet daarin een bepaalde categorie van personen worden 
aangeduid.773 Dit neemt echter niet weg dat de machtiging desgevallend wel in een 
beperking van de bevoegdheid van het bestuur in die zin kán voorzien.
 827. De opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht ten gunste van bepaalde 
personen is onderworpen aan een aantal bijkomende voorwaarden in vergelijking 
met een ‘gewone’ opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht. Deze voorwaar-
den komen bovenop de voorwaarden die de wetgever stelt voor elke afwijking 
op het voorkeurrecht. Opnieuw is het wettelijk regime niet aangepast om zon-
der interpretatie te kunnen worden toegepast op de uitgift e van converteerbare 
obligaties (zie randnr.  824). Ook hier is het nochtans duidelijk dat het bijzon-
dere regime van de opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht ten gunste van 
bepaalde personen ook moeten gelden in het kader van de uitgift e van conver-
teerbare obligaties. Anders oordelen, zou de deur naar misbruik openzetten. Men 
zou de regeling immers kunnen omzeilen door converteerbare obligaties uit te 
geven die onmiddellijk na hun uitgift e worden geconverteerd in aandelen van de 
emittent. Een zinvolle invulling van de toelatingsvoorwaarden in de context van 
de converteerbare obligatielening leidt tot de volgende vier vereisten:
– de identiteit van de begunstigde(n) moet worden vermeld in het verslag van de 
raad van bestuur alsook in de oproepingsbrieven tot de algemene vergadering 
van aandeelhouders indien deze over de uitgift e beslist (art.  598, eerste lid 
W.Venn.);
– de ‘uitgift eprijs’ van de aandelen (i.g.v. conversie) mag voor genoteerde ven-
nootschappen niet minder bedragen dan het gemiddelde van de koersen gedu-
rende de dertig dagen voorafgaand aan de dag waarop de uitgift e een aanvang 
nam (art. 598, tweede lid W.Venn.). Voor de niet-genoteerde vennootschap-
pen mag de ‘uitgift eprijs’ (i.g.v. conversie) niet lager zijn dan de vastgestelde 
‘intrinsieke waarde’774 van het eff ect, behoudens eenparig akkoord tussen 
de aandeelhouders, vastgesteld op grond van een verslag opgesteld door de 
commissaris of, in voorkomend geval, door een bedrijfsrevisor of een externe 
accountant aangeduid door de raad van bestuur (art. 598, derde lid W.Venn.);
772 Volgens Poppe en Piette vloeit hieruit a contrario uit voort dat de raad van bestuur wel buiten 
voorkeurrecht kan beslissen een converteerbare obligatielening uit te geven ten behoeve van 
het personeel van de vennootschap of één van haar dochtervennootschappen: G. Poppe en C. 
Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 
2012, 1.2.2-93. Dit is correct, althans voor zover aan de raad van bestuur uitdrukkelijk de 
machtiging werd verleend om het wettelijk voorkeurrecht op te heff en of te beperken.
773 F. Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht in nv en bvba, in Reeks Notarieel Recht, 
Antwerpen, Kluwer, 1997, 518.
774 De voorbereidende werken defi niëren de intrinsieke waarde als ‘aangepaste eigen vermogen’, 
d.i. het totaal van de eventueel aangepaste posten van het vermogen, verminderd met de schul-
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 In de context van converteerbare obligaties zorgt de vergelijking tussen de 
uitgift eprijs van de aandelen (i.g.v. conversie) en de gemiddelde beurskoers 
gedurende de dertig dagen voorafgaand aan de dag waarop de ‘uitgift e’ een 
aanvang nam, voor problemen. Laatstgenoemde waarde is op het ogenblik van 
de beslissing tot afwijking van het voorkeurrecht nog niet gekend (cf. voor-
waardelijke en dus uitgestelde kapitaalverhoging). Eenzelfde probleem stelt 
zich voor converteerbare obligaties die kunnen worden geconverteerd in niet-
genoteerde aandelen: hun intrinsieke waarde op het ogenblik van de conversie 
(de ‘uitgift e’) is evenmin gekend. Sommigen leiden hieruit af dat deze voor-
waarde niet toepasselijk zou zijn bij uitgift en van converteerbare obligaties.775 
Anderen zijn daarentegen van oordeel dat de toetsing tussen de ‘uitgift eprijs’ 
met de waarde van de aandelen dient te gebeuren op het ogenblik van de uit-
gift e van de converteerbare obligaties: het is de (minimale) conversieprijs die 
moet worden afgezet tegenover de gemiddelde beurskoers of de intrinsieke 
waarde van de aandelen op het ogenblik van de uitgift e van de converteerbare 
obligaties (en niet op het ogenblik van de uitgift e van de aandelen die naar 
aanleiding van de conversie worden uitgegeven).776 Laatstgenoemde visie ver-
dient volgens ons de voorkeur. Men dient aldus in de wettekst onder ‘uitgift e’ 
de ‘uitgift e van converteerbare obligaties’ te begrijpen. Op die manier wordt 
volledig in de geest van de wet een beperking gesteld in het belang van de 
aandeelhouders, die worden beschermd tegen een al te verregaande verwa-
tering wanneer van dergelijke opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht 
gebruik wordt gemaakt, zeker wanneer de raad van bestuur tot dergelijke uit-
gift e beslist in het kader van het toegestaan kapitaal.
– het verslag van de raad van bestuur ter verantwoording van de opheffi  ng of 
beperking van het voorkeurrecht moet de (mogelijke) weerslag vermelden van 
de voorgestelde uitgift e op de toestand van de bestaande aandeelhouders, in 
het bijzonder wat hun aandeel in de winst en in het kapitaal van de emittent 
betreft ; en
– een commissaris of, bij diens ontstentenis, een bedrijfsrevisor of externe 
accountant aangewezen door de raad van bestuur moet een omstandig advies 
verstrekken omtrent de elementen op grond waarvan de ‘uitgift eprijs’ (i.e. 
conversieprijs) is berekend, alsmede omtrent de verantwoording ervan.
775 J. Cornelis en J. Peeters, “Deel II. De verkrijging van eigen aandelen en winstbewijzen, het 
nemen van wederzijdse deelnemingen, de uitgift e van aandelen zonder stemrecht, van obliga-
ties en warrants” in E. Wymeersch en H. Braeckmans (eds.), Het gewijzigde vennootschaps-
recht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 248; J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbe-
wijzen – converteerbare obligaties en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de 
BVBA na de Wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, 154.
776 K. Geens en C. Croes, “Vennootschapsrechtelijke aspecten van de fi scale regeling voor aan-
delenopties neergelegd in de Wet van 26 maart 1999” in B. Tilleman en B. Dulaing (eds.), 
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E. Recht van voorrang
 828. Indien het voorkeurrecht werd beperkt of opgeheven, kan de algemene 
vergadering van aandeelhouders (of desgevallend de raad bestuur in het kader 
van het toegestaan kapitaal) bepalen dat de nieuwe eff ecten, in geval van overbe-
vraging, bij voorkeur zullen worden uitgegeven aan de bestaande aandeelhouders 
(art. 599 W.Venn.). Dit  recht van voorrang wordt uitgeoefend volgens de inteke-
ningen op de converteerbare obligatielening en dus niet, zoals bij het voorkeur-
recht, in evenredigheid tot het kapitaal dat door de desbetreff ende aandeelhou-
ders wordt aangehouden.777 Ook indien de vraag van de oude aandeelhouders 
met recht van voorrang de uitgift e overtreft , zullen hun inschrijvingen een ver-
mindering ondergaan in verhouding tot het aantal eff ecten waarop zij hebben 
ingetekend, en niet in functie van hun kapitaaldeelname.778
 829. Het  recht van voorrang is een methode die de emittent toelaat om de vol-
ledige plaatsing van de converteerbare obligatielening te bekomen, zonder daarbij 
te worden gedwongen een beroep te doen op derden indien (welbepaalde van de) 
oude aandeelhouders bereid zijn om voor het ganse bedrag op de lening in te 
tekenen. Het voorrangsrecht speelt enkel ingeval de vraag naar inschrijving op 
de lening groter is dan het aanbod en zal logischerwijze enkel toepassing kennen 
in het kader van een publieke uitgift e. Indien de oude aandeelhouders hun voor-
rangsrecht uitoefenen, zal het aantal obligaties waarop zij hebben ingeschreven 
hen eerst toekomen.779
 830. Het  recht van voorrang wordt in de uitgift evoorwaarden van de obliga-
tielening opgenomen. Aangezien het recht van voorrang noodzakelijkerwijze 
een afwijking op het wettelijke voorkeurrecht inhoudt, dienen in wezen dezelfde 
formaliteiten te worden nageleefd als bij de opheffi  ng of beperking van het wet-
telijk voorkeurrecht. Indien met een recht van voorrang wordt gewerkt, moet de 
inschrijvingstermijn tien dagen bedragen, zonder dat hier lijkt te kunnen worden 
van afgeweken (art. 599 W.Venn.). Met de korte inschrijvingstermijn heeft  de wet-
gever willen verzekeren dat het voorrangsrecht de afwikkeling van de uitgift e niet 
nodeloos zou vertragen.780
777 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-94; M. Wyckaert, Kapitaal in NV en BVBA: vermogens- en 
kapitaalvorming door inbreng; rechten en plichten van vennoten, Kalmthout, Biblo, 1995, 
453.
778 F. Bouckaert Notarieel vennootschapsrecht in NV en BVBA in Reeks Notarieel Recht, 
Antwerpen, Kluwer, 1997, 530.
779 Parl.St. Senaat 1990-91, nr. 1107/3, 48-49.
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F. Bijzonder geval: inschrijving in natura op converteerbare obligaties
 831. Gelet op de kwalifi catie van de obligatielening als een lening, is de con-
verteerbare obligatielening niet noodzakelijkerwijze beperkt tot de lening van 
geld. Ook andere zaken kunnen worden geleend, zolang zij maar verbruikbaar 
zijn (verbruiklening). Worden niet-verbruikbare zaken geleend, dan ligt geen 
lening meer voor maar een huurovereenkomst (wegens de vergoeding/rente die 
per defi nitie door de emittent wordt uitbetaald) die, gelet op de converteerbaar-
heid, wordt gecombineerd met de verbintenis vanwege de emittent om de niet-
verbruikbare goederen te ‘ruilen’ tegen aandelen bij lichting van de optie door 
de ‘verhuurder’ (zie hierover randnr. 20). Dat principieel in natura op obligaties 
kan worden ingeschreven, wordt op algemene wijze aanvaard in de literatuur, zij 
het zonder veel verdere juridische analyse.781 In de praktijk is de obligatielening 
waarop in natura wordt ingeschreven in ieder geval hoogst uitzonderlijk.
 832. Indien in natura wordt ingeschreven op een converteerbare obligatielening, 
rijst de vraag of de procedure van inbreng in natura moet worden nageleefd (art. 602 
W.Venn.). Het Informatiecentrum voor het Bedrijfsrevisoraat (ICCI), een stichting 
nauw verbonden met het Instituut van de Bedrijfsrevisoren (IBR), meent van niet. 
Het ICCI stelt systematisch dat inzake converteerbare obligaties geen verslag moet 
worden opgesteld in toepassing van de regels inzake inbreng in natura, noch op 
het ogenblik van de uitgift e van de converteerbare obligaties, noch op het ogenblik 
van hun conversie.782 De argumentatie hierbij is dat de uitgift e van converteerbare 
obligaties geen beslissing tot kapitaalverhoging inhoudt en dat de formaliteiten bij 
de conversie van de obligaties exclusief worden geregeld door artikel 591 W.Venn.
 833. De visie van het ICCI kan moeilijk worden bijgetreden waar het stelt dat de 
uitgift e van converteerbare obligaties geen kapitaalverhoging inhoudt. Dit staat 
op gespannen voet met de insteek van de wetgever die de uitgift e van converteer-
bare obligaties behandelt als een voorwaardelijke kapitaalverhoging. Weliswaar 
realiseert de kapitaalverhoging zich pas bij de uitoefening van het conversierecht 
(de voorwaarde), bij de uitgift e van de converteerbare obligaties gaat de wetgever 
evenwel steeds uit van de mogelijkheid dat het kapitaal eff ectief zal worden ver-
hoogd, dit in het bijzonder om de belangen van de bestaande aandeelhouders te 
beschermen. Dit verklaart onder meer de bevoegdheid van de algemene vergade-
781 Zie o.m. F. Jorens, “Vennootschapsrechtelijke behandeling van (converteerbare) obligaties en 
mogelijkheden tot omzetting van obligaties in het kapitaal van de vennootschap”, TRV-RPS 
2017, 145; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 41.
782 Zie: www.icci.be/nl/adviezen/Pages/Uitgift e-van-converteerbare-obligaties.aspx. Zie daar-
omtrent ook F. Jorens, “Vennootschapsrechtelijke behandeling van (converteerbare) obliga-
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ring en de toepasselijkheid van de bijzondere meerderheden voor de beslissing tot 
uitgift e van converteerbare obligaties (volgens de regels inzake statutenwijziging), 
het feit dat de uitgift ebeslissing authentiek moet worden verleden en de toepas-
selijkheid van het voorkeurrecht. Tegen deze achtergrond lijkt het dan ook hoogst 
eigenaardig dat specifi ek de bijzondere waarborgen die, zowel in het belang van 
de bestaande aandeelhouders als derden, gelden wanneer een kapitaalverhoging 
door middel van een inbreng in natura gebeurt, niet zouden moeten worden toe-
gepast wanneer de kapitaalverhoging via de omweg van de conversie van con-
verteerbare obligaties gebeurt. Dit lijkt ons niet de bedoeling van de wetgever te 
kunnen zijn geweest, die doorgaans net zeer veel belang hecht aan de toepassing 
van de procedure inzake inbrengcontrole.783 We zijn dan ook van oordeel dat de 
regels inzake inbrengcontrole wel van toepassing zijn wanneer in natura op een 
converteerbare obligatielening wordt ingetekend.784 De controle door de bedrijfs-
revisor dient bovendien niet pas te gebeuren op het ogenblik van de uitoefening 
van het conversierecht, maar wel reeds op het ogenblik van de uitgift e van de con-
verteerbare obligaties. Het is immers reeds op dat ogenblik dat de voorwaarden 
voor de kapitaalverhoging, aan de hand van de conversievoet, worden vastgelegd.
 834. In elk geval kan er geen twijfel over bestaan dat er voor de raad van bestuur 
een absoluut verbod bestaat om in het kader van het toegestaan kapitaal converteer-
bare obligaties uit te geven waarop in natura wordt ingeschreven door een aandeel-
houder die op het moment van de uitgift e eff ecten van de emittent in zijn bezit houdt 
waaraan meer dan 10% van de stemrechten verbonden zijn (art. 606, 1° W.Venn.). 
Bij de berekening van de drempel van 10% wordt niet alleen rekening gehouden met 
het rechtstreeks bezit, maar ook met het onrechtstreeks bezit, onder meer via per-
sonen die in onderling overleg met de desbetreff ende aandeelhouder handelen.785
 835. Daarnaast moet worden benadrukt dat het hierboven besproken voorkeur-
recht voor de bestaande aandeelhouders niet speelt indien op de obligatielening 
in natura wordt ingeschreven. Bij de uitoefening van het conversierecht ligt dan 
immers een inbreng in natura voor, die geen aanleiding geeft  tot de toepasselijk-
heid van het voorkeurrecht.
783 Zie wat dat betreft  bijvoorbeeld de zeer terughoudende houding van de Belgische wetgever bij 
de omzetting van de uitzonderingen op de inbrengcontrole uit de Europese richtlijn ter zake 
in 2008. Zie daaromtrent: D. Bruloot, Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek 
naar de eff ectiviteit van de (Europese) kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldei-
sers-bescherming Antwerpen, Intersentia, 2014, 99.
784 Zie ook o.m.: X. Dieux en D. Willermain, “Questions spéciales concernant la restructura-
tion du capital de la société anonyme”, X. (ed.), Liber Amicorum François Glansdorff  et Pierre 
Legros, Brussel, Bruylant, 2014, 128; F. Jorens, “Vennootschapsrechtelijke behandeling van 
(converteerbare) obligaties en mogelijkheden tot omzetting van obligaties in het kapitaal van 
de vennootschap”, TRV-RPS 2017, 146; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” 
in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 41.
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G. Wat indien de inschrijvingsprijs van converteerbare obligaties lager ligt dan 
de kapitaalvertegenwoordigende waarde van de bestaande aandelen?
836. De kwalifi catie van de uitgift e van  converteerbare obligaties als een kapi-
taalverhoging die wordt doorgevoerd onder de opschortende voorwaarde van de 
uitoefening van het conversierecht door de obligatiehouders, noodzaakt tot voor-
zichtigheid bij de uitgift e van converteerbare obligaties waarvan de inschrijvings-
prijs lager ligt dan de kapitaalvertegenwoordigende waarde van de bestaande 
aandelen. Dat de prijs waartegen op een converteerbare obligatie kan worden 
ingeschreven ( inschrijvingsprijs) lager ligt dan de kapitaalvertegenwoordigende 
waarde van de bestaande aandelen, betekent evenwel niet automatisch dat bij de 
uitoefening van het conversierecht een uitgift e van aandelen onder pari voorligt. 
Niet de inschrijvingsprijs maar wel de conversievoorwaarden ( conversieprijs) zijn 
daartoe immers bepalend. Zo stelt zich geen probleem wanneer in een vennoot-
schap met aandelen met fractiewaarde 100, converteerbare obligaties worden uit-
gegeven tegen een inschrijvingsprijs van 60, indien de conversievoorwaarden dui-
delijk maken dat slechts een kapitaalaandeel kan worden verkregen in ruil voor 
twee converteerbare obligaties. Evenmin problematisch lijkt ons de uitgift e te zijn 
van converteerbare obligaties tegen een inschrijvingsprijs van 100, die bij con-
versie recht geven op een aandeel met nominale waarde 60. Het verschil van 40 
geldt in dit geval als uitgift epremie. Problemen dienen zich daarentegen wel aan 
wanneer de inschrijvingsprijs van de converteerbare obligaties zonder meer als 
kapitaalvertegenwoordigende waarde van de aandelen wordt gehanteerd waarte-
gen deze worden geconverteerd. In dat geval moet een verder onderscheid worden 
gemaakt naargelang de bestaande aandelen al dan niet een nominale waarde heb-
ben.
837. Indien de emittent aandelen met een nominale waarde heeft  uitgegeven, 
dan geldt er een absoluut verbod om  converteerbare obligaties uit te geven waar-
van het door de obligatiehouder uitgeleende kapitaal minder bedraagt dan de 
nominale waarde van de aandelen die die obligatiehouder bij de conversie van 
zijn obligaties verkrijgt. Dergelijke techniek zou leiden tot een kapitaalverhoging 
waar geen reële, met de kapitaalverhoging evenredige inbreng tegenover staat. 
Het is bijgevolg verboden om bijvoorbeeld een obligatielening uit te geven waarop 
aan 100 EUR per obligatie kan worden ingeschreven indien deze obligatie kan 
worden geconverteerd in een aandeel met een nominale waarde van 120 EUR. 
Bij de uitoefening van het conversierecht zou dit ertoe leiden dat het maatschap-
pelijk kapitaal met 120  EUR wordt verhoogd terwijl de obligatiehouder slechts 
een inbreng van 100 EUR heeft  geleverd. Indien een emittent toch een dergelijk 
resultaat wenst te bereiken, dan zal hij ofwel op het moment van de conversie 
een nieuwe categorie van aandelen moeten creëren (aandelen met een nominale 





Titel VII. Converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties
386 Intersentia
regelen moeten treff en. Deze maatregelen kunnen bestaan in (i) de verhoging van 
de inschrijvingsprijs van de desbetreff ende obligaties tot 120 EUR, (ii) de aan-
passing van de conversievoet zodat bijvoorbeeld twee obligaties moeten worden 
geconverteerd om één aandeel te verkrijgen of (iii) de vermindering van het maat-
schappelijk kapitaal zodat de nominale waarde van de bestaande aandelen wordt 
verlaagd van 120 EUR naar 100 EUR per aandeel.
 838. Heeft  de emittent aandelen met een fractiewaarde uitgegeven, dan bestaat 
meer fl exibiliteit, maar moet ter bescherming van de bestaande aandeelhouders 
niettemin tot de toepasselijkheid van artikel 582 W.Venn. worden besloten. Dit 
impliceert dat (i) de uitgift e onder de fractiewaarde uitdrukkelijk moet worden 
vermeld in de oproepingsbrief tot de algemene vergadering van aandeelhouders 
die over de uitgift e van de converteerbare obligatielening beslist, (ii) de raad 
van bestuur een omstandig verslag moet opmaken dat inzonderheid betrekking 
heeft  op de uitgift eprijs en op de fi nanciële gevolgen van de verrichting voor de 
bestaande aandeelhouders en (iii) de commissaris of, bij diens ontstentenis, een 
bedrijfsrevisor of externe accountant aangewezen door de raad van bestuur een 
controleverslag moet opstellen over het verslag van de raad van bestuur, waarin 
hij verklaart dat de daarin opgenomen fi nanciële en boekhoudkundige gegevens 
getrouw zijn en voldoende om de algemene vergadering van aandeelhouder voor 
te lichten. Zowel het verslag van de raad van bestuur als het controleverslag zijn 
op straff e van nietigheid voorgeschreven en moeten in de agenda van de algemene 
vergadering van aandeelhouders worden vermeld en neergelegd op de griffi  e van 
de bevoegde rechtbank van koophandel overeenkomstig artikel 75 W.Venn. De 
aandeelhouders en de deelnamegerechtigden aan de algemene vergadering krij-
gen bovendien een afschrift  van de verslagen toegezonden en/of kunnen kosteloos 
op de zetel van de emittent een afschrift  verkrijgen, volgens de gebruikelijke regels 
(zie randnr. 787). Op die manier worden aandeelhouders bij het nemen van de 
uitgift ebeslissing voldoende ingelicht over de verwatering die zij kunnen lijden 
bij de uitoefening van het conversierecht door de obligatiehouders. Bovendien 
kan de uitgift ebeslissing in deze omstandigheden uitsluitend door de algemene 
vergadering van aandeelhouders worden genomen. Voor de raad van bestuur 
geldt namelijk een absoluut verbod om in het kader van het toegestaan kapitaal 
aandelen zonder vermelding van nominale waarde uit te geven beneden de frac-
tiewaarde van de oude aandelen van dezelfde soort (zie art. 606, 2° W.Venn.).
AFDELING 4. UITOEFENING VAN HET 
CONVERSIERECHT
839. Wanneer een vennootschap  converteerbare obligaties heeft  uitgegeven, 
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aandelen uit te geven onder de in de obligatielening bepaalde voorwaarden. Het 
betreft  hier een recht van de obligatiehouders, en geenszins een verplichting. 
Wordt geen gebruik gemaakt van het conversierecht, dan zal de obligatie op de 
vervaldag gewoon door de emittent worden terugbetaald.
840. Het aantal aandelen dat een houder van  converteerbare obligaties bij con-
versie zal verkrijgen, wordt bepaald in de obligatievoorwaarden. Dit aantal aan-
delen is doorgaans onveranderlijk gedurende de ganse looptijd van de obligatie-
lening, maar kan ook wijzigen indien zich bepaalde voorwaarden voordoen.786 
Ook de andere conversievoorwaarden en -formaliteiten worden in de uitgift e-
voorwaarden van de obligatielening vastgesteld. Deze hebben in de eerste plaats 
betrekking op de conversieperiode, die niet langer mag duren dan tien jaar te 
rekenen vanaf de uitgift e van de converteerbare obligaties (art.  489, eerste lid 
W.Venn.). Voor het overige kan de obligatieovereenkomst de conversieperiode 
vrij regelen. Het is zelfs mogelijk (en wenselijk omwille van praktische redenen) 
om de uitoefening van het conversierecht te beperken tot concrete tijdstippen, 
zoals op de vervaldag van de obligatie of op verschillende vooraf bepaalde tijd-
stippen. Dit volgt onrechtstreeks uit artikel 489, tweede lid: “In de voorwaarden 
van uitgift e wordt bepaald op welke data de conversie van obligaties in aandelen, 
in geval van uitoefening van de optie, zal plaatshebben en binnen welke termij-
nen de obligatiehouders hun besluit moeten doen kennen”. Indien de uitoefening 
van het conversierecht wordt beperkt tot concrete tijdstippen, is het gebruikelijk 
aanknoping te vinden bij de gewone algemene vergadering van aandeelhouders 
die samenkomt om de jaarrekening goed te keuren of, bij genoteerde vennoot-
schappen, bij de bekendmaking van kwartaalresultaten. Door de uitoefening 
van het conversierecht te beperken gedurende een bepaald tijdvak (bijvoorbeeld 
14 dagen) volgend op de bekendmaking van de tussentijdse cijfers, kan men het 
risico op (beschuldigingen van) misbruik van voorkennis beperken.787
 841. Een voorbeeld hiervan vindt men terug in een vonnis dat de Rechtbank 
van Koophandel te Brugge op 3 december 1992 heeft  geveld.788 Dit vonnis had 
betrekking op een converteerbare obligatielening waarin de conversieperiode van 
de obligaties bij de uitgift e werd vastgesteld ieder jaar, vanaf het tweede tot het 
786 Een voorbeeld hiervan is terug te vinden in de verrichtingsnota Cofi nimmo dd. 15 april 2011 
(Het aantal aandelen dat bij conversie wordt verkregen, wordt bepaald door het bedrag van de 
converteerbare obligaties te delen door de conversieprijs, die EUR 116,6 per aandeel bedraagt. 
Deze conversieprijs wordt evenwel gewijzigd in aantal in het prospectus omschreven omstan-
digheden, waaronder een doorgevoerde splitsing van de aandelen en de uitgift e van nieuwe 
aandelen door middel van kapitalisatie van winsten en reserves. Men raadplege art. 6 voor 
meer informatie).
787 H. Seeldrayers, “De wettelijke converteerbaarheid van converteerbare obligaties en de wet-
telijke uitoefenbaarheid van warrants bij kapitaalverhoging met beperking (i.p.v. opheffi  ng) 
van voorkeurrecht of met recht van voorrang”, TRV 2005, 299.
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vijfde jaar te rekenen van de uitgift e, en gedurende drie maanden volgend op de 
gewone algemene vergadering. Interessant hierbij is dat de rechtbank van oor-
deel was dat een obligatiehouder zijn conversierecht rechtsgeldig had uitgeoefend 
wanneer hij zijn intentie hiertoe kenbaar had gemaakt aan de emittent binnen de 
drie maanden na de jaarvergadering, ook al had de eff ectieve verwezenlijking van 
de conversie binnen die periode nog niet plaatsgevonden.
 842. De obligatiehouder die tot conversie wenst over te gaan, stelt de emittent 
hiervan in kennis overeenkomstig de obligatievoorwaarden. Na de kennisname 
van de uitoefening van het conversierecht is de raad van bestuur verplicht om 
binnen een redelijke termijn het nodige te doen om de uitgift e van de aande-
len eff ectief te verwezenlijken. Een wettelijke maximumtermijn is hiervoor niet 
bepaald, maar dit gebeurt bij voorkeur zo snel mogelijk, met enige redelijkheid in 
de beoordeling.789
 843. De uitgift e van de nieuwe aandelen veronderstelt een statutenwijziging 
(verhoging van het maatschappelijk kapitaal en het aantal aandelen), en dus een 
authentieke akte. Deze authentieke akte wordt op verzoek van de raad van bestuur 
opgemaakt onder overlegging van een lijst van de gevraagde conversies, voor echt 
verklaard door de commissaris of, bij diens ontstentenis, door een bedrijfsrevisor 
(art. 591 W.Venn.).790 Het is pas vanaf de wijziging van de statuten dat de conver-
sie eff ectief wordt en de obligatiehouder de hoedanigheid van aandeelhouder ver-
krijgt (en principieel zijn hoedanigheid van obligatiehouder verliest). Een nieuwe 
beslissing tot verhoging van het maatschappelijk kapitaal is hiervoor niet vereist. 
Het betreft  de loutere vaststelling van een kapitaalverhoging waartoe reeds op 
het moment van de uitgift e van de converteerbare obligatielening werd besloten 
(voorwaardelijke kapitaalverhoging). De akte wordt neergelegd op de griffi  e van 
de bevoegde rechtbank van koophandel en als mededeling gepubliceerd in de Bij-
lagen tot het Belgisch Staatsblad.
AFDELING 5. DE WETTELIJKE BESCHERMING VAN 
HOUDERS VAN CONVERTEERBARE OBLIGATIES
844. De wetgever heeft  bijzondere aandacht besteed aan de bescherming van 
de rechtspositie van houders van  converteerbare obligaties. Bovenop de rechten 
waarvan iedere obligatiehouder geniet (zie hierover Titel III (rechten en plich-
789 In de context van warrants: P. Ernst en D. Herbosch, “De uitgift e van de warrants of de 
wondere wereld van de warrant: fi nancieringsmiddel, beschermingsconstructie, instrument 
voor ‘stock option’-plannen en personeelsparticipatie” in B. Tilleman en B. Du Laing, 
Onderneming en eff ecten, Brugge, die Keure, 2001, 103.
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ten van obligatiehouders)), werden voor de houders van converteerbare obligaties 
verschillende bijkomende beschermingsmaatregelen ingevoerd.791 Zij worden 
hieronder besproken.
ONDERAFDELING 1. DE ALGEMENE BESCHERMINGS-
MAATREGEL VAN ARTIKEL 490 W.VENN.
 845. De eerste beschermingsmaatregel is algemeen van aard. Aan de emittent 
wordt gedurende de ganse conversieperiode het principiële verbod opgelegd om 
handelingen te stellen die de voordelen van de houders van converteerbare obli-
gaties zouden kunnen doen verminderen (art. 490 W.Venn.). Met dit principieel 
verbod wil de wetgever vermijden dat de emittent door allerhande verrichtingen 
de uitoefening van het conversierecht minder aantrekkelijk maakt. Aangenomen 
wordt dat de wetgever met het begrip ‘voordelen’ niet louter verwijst naar de 
rechten die onlosmakelijk met de converteerbare obligatie zijn verbonden, zoals 
het recht op interest, het recht op terugbetaling en het recht om te converteren 
als dusdanig, maar dat alle handelingen worden geviseerd die de houders van 
converteerbare obligaties kunnen treff en in hun hoedanigheid van eventueel toe-
komstige aandeelhouder. Het toepassingsgebied wordt dus bijzonder ruim opge-
vat en wordt geacht elke verrichting vanwege de emittent te omvatten die een 
weerslag kan hebben op (de samenstelling van) het maatschappelijk kapitaal, de 
aandeelhoudersstructuur of de winstverdeling.792 Elk van deze elementen kan 
namelijk doorslaggevend zijn geweest voor de obligatiehouders om in te schrijven 
op de converteerbare obligatielening dan wel de converteerbare obligaties over te 
nemen.
 846. Concreet kan men onder meer aan de volgende handelingen denken: (i) 
de uitgift e van preferente aandelen, (ii) de uitgift e van winstbewijzen of conver-
teerbare obligaties, (iii) de incorporatie van reserves met toekenning van bonus-
aandelen aan de bestaande aandeelhouders, (iv) de kapitaalvermindering met 
terugbetaling aan de aandeelhouders, (v) wijzigingen van de bepalingen inzake 
winstverdeling of de verdeling van het vereff eningssaldo, (vi) de verhoging van 
het maatschappelijk kapitaal bij wege van een inbreng in natura (doch niet bij 
wege van een inbreng in geld) of (vii) het doorvoeren van een (grensoverschrij-
791 Algemene, kritische besprekingen van de wettelijke beschermingsmechanismen kunnen o.m. 
worden teruggevonden bij: J. Thollembeek, “De bescherming van de rechten van de hou-
ders van converteerbare obligaties en warrants”, Jura Falc. 1994-95, 333-355; J. Vergauwen, 
“Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de ‘Verwatering’ en de Wettelijke 
Bescherming”, Jura Falc. 2011-12, 391-411.
792 De wetgever opteerde voor een algemene formulering omdat het onmogelijk was een opsom-
ming te geven van alle mogelijke verrichtingen die de rechten van de obligatiehouder zouden 
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dende) fusie.793 Stuk voor stuk kunnen deze handelingen de waarde van de con-
verteerbare obligaties uithollen, gelet op hun impact op de waarde van de aande-
len die bij conversie kunnen worden verkregen.
847. Men kan opmerken dat het verbod enkel geldt “te rekenen van de uitgift e 
van de  converteerbare obligaties en tot het einde van de termijn van conversie”. Dit 
is logisch. Eenmaal de conversieperiode is verstreken, en de converteerbare obli-
gaties niet meer in aandelen kunnen worden geconverteerd, vervalt het verbod, 
ook al loopt de obligatielening nog verder.
848. Het niet respecteren van dit principiële verbod heeft  de relatieve nietig-
heid van de respectieve verrichtingen tot gevolg. Elke houder van  converteerbare 
obligaties beschikt daarbij over de vereiste hoedanigheid om de nietigheid van de 
verrichting voor de rechtbank te vorderen.794 Bij een schending van dit verbod, 
verkrijgen de obligatiehouders immers een ‘verworven recht’, dat buitenom de 
algemene vergadering van obligatiehouders kan worden uitgeoefend (zie daar-
over Titel V (algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)).
 849. Op bovengenoemd principieel verbod bestaan twee belangrijke uitzon-
deringen. De eerste uitzondering ligt vervat in artikel  491 W.Venn. en heeft 
betrekking op de kapitaalverhoging naar aanleiding van een inbreng in geld (zie 
randnr. 850). De tweede uitzondering heeft  betrekking op de gevallen waarin de 
voorwaarden van uitgift e speciaal voorzien (zie art. 490, in fi ne W.Venn.).
Laatstgenoemde uitzondering maakt duidelijk dat de emittent bij de uitgift e 
van de obligatielening zich de nodige bewegingsruimte kan voorbehouden om 
de door artikel 490 W.Venn. geviseerde transacties te verrichten. Om discussies 
dienaangaande te vermijden, worden de verrichtingen bij voorkeur zo nauwkeu-
rig mogelijk geïdentifi ceerd en omschreven in de obligatievoorwaarden. Zo kan 
geen enkele obligatiehouder naderhand argumenteren dat hij niet op de hoogte 
was van het feit dat de gecontesteerde verrichting toegelaten was.795 Heeft  de 
emittent de bevoegdheid van de algemene vergadering van obligatiehouders op 
algemene wijze uitgebreid tot alle aangelegenheden die verband houden met de 
obligatielening (zie daaromtrent randnr. 505), dan zal deze desgevallend een wij-
793 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-96;. J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen 
– converteerbare obligaties en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de BVBA na 
de Wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, nr. 31.
794 Parl.St. Senaat, 1960-61, n°247, 5.
795 Het lijkt volgens sommigen hierbij zelfs niet voldoende dat bepaalde categorieën van verrich-
tingen worden opgenomen in de uitgift evoorwaarden. Ook zouden de precieze modaliteiten 
van de geplande verrichtingen en hun gevolgen voor de houders van converteerbare obliga-
ties moeten worden beschreven. Dit laatste lijkt evenwel nagenoeg onmogelijk. Zie in dit ver-
band G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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ziging van de obligatieovereenkomst aan de algemene vergadering van obligatie-
houders moeten voorstellen, alvorens tot een door artikel 490 W.Venn. geviseerde 
verrichting te kunnen overgaan die niet in de obligatievoorwaarden is voorzien.
ONDERAFDELING 2. DE BESCHERMINGSMAATREGEL 
VAN ARTIKEL 491 W.VENN.
 850. In afwijking van artikel 490 W.Venn. kan de uitgevende vennootschap in 
principe wel steeds overgaan tot een kapitaalverhoging door inbreng in geld. Ook 
deze handeling kan de voordelen van de houders van converteerbare obligaties 
nochtans verminderen. Zij kan niet alleen de aandeelhouderstructuur binnen de 
emittent wijzigen, die voor de desbetreff ende obligatiehouders van belang kan 
zijn, daarnaast kan de verrichting ook een daling van de waarde van de aandelen 
met zich meebrengen indien de nieuwe aandelen worden uitgegeven tegen een 
prijs die lager ligt dan de conversiewaarde van de obligaties.796 Er weze immers 
aan herinnerd dat de houders van converteerbare obligaties niet over een voor-
keurrecht beschikken bij de uitgift e van nieuwe kapitaandelen of andere eff ecten 
door de emittent (zie randnr. 805). Vermoedelijk omwille van het – soms vitale 
– belang van de transactie voor de emittent, heeft  de wetgever niet geopteerd voor 
een principieel verbod op het doorvoeren van kapitaalverhogingen door inbreng 
in geld tijdens de conversieperiode. Kapitaalverhogingen door inbreng in natura 
vallen wel zonder meer onder het principieel verbod van artikel 490 W.Venn. (zie 
Onderafdeling 1).
851. Een kapitaalverhoging door inbreng in geld wordt aldus toegelaten, maar 
in dergelijk geval verkrijgen de houders van  converteerbare obligaties krachtens 
de wet het recht om over te gaan tot de conversie van hun obligaties in aande-
len. Dit conversierecht wordt verleend op grond van de wet en krijgt derhalve 
voorrang boven elke hiermee strijdige bepaling in de statuten van de emittent 
of in de voorwaarden van uitgift e. Men kan hiervan op voorhand contractueel 
niet afwijken, gelet op het dwingende karakter van artikel 491 W.Venn. Maken de 
houders van converteerbare obligaties gebruik van hun wettelijk conversierecht, 
dan mogen zij bovendien onmiddellijk deelnemen aan de uitgift e van nieuwe 
aandelen die hun wettelijk conversierecht heeft  doen ontstaan. Op die manier 
kunnen zij geen enkel nadeel ondervinden van de kapitaalverhoging die de emit-
tent doorvoert. Bijzonder instrumenteel met het oog op de uitoefening van deze 
rechten, is het feit dat obligatiehouders deelnamegerechtigd zijn aan de algemene 
796 J. Claeys en D. Gorselé, “Commentaar bij artikel  491 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
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vergadering van aandeelhouders en hiertoe ook een oproepingsbrief ontvangen 
(zie randnr. 367).
 852. Op het voorgaande voorziet artikel 491 W.Venn. een beperking: “voor zover 
de oude aandeelhouders dit recht bezitten”. Het is duidelijk dat de wetgever hier 
doelt op de kapitaalverhoging met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht 
voor aandeelhouders. Minder duidelijk evenwel is voor welk recht deze beperking 
geldt.797 Is dit voor (i) het recht op deelname aan de kapitaalverhoging of (ii) voor 
het conversierecht én het recht op deelname aan de kapitaalverhoging? Volgens 
een eerste interpretatie zou de zinssnede enkel betrekking hebben op het recht 
tot deelname aan de kapitaalverhoging. Wanneer bijgevolg door de emittent tot 
een kapitaalverhoging met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht wordt 
besloten, zouden de houders van converteerbare obligaties hun conversierecht 
behouden en hun recht op deelname aan de kapitaalverhoging verliezen. In een 
tweede interpretatie wordt de nadruk gelegd op de sterke verbondenheid tussen 
het conversierecht en het recht op deelname aan de kapitaalverhoging, zodat in 
voorkomend geval de houders van converteerbare obligaties zowel hun conversie-
recht als hun recht op deelname aan de kapitaalverhoging verliezen.
Zonder verdere verduidelijking op dit punt, blijft  de uitkomst van deze discus-
sie onzeker. Het komt ons evenwel voor dat, gelet op het gebruik van het woord 
“eventueel” in artikel 491 W.Venn., de eerste interpretatie de voorkeur verdient: 
houders van converteerbare obligaties kunnen “eventueel als aandeelhouders 
deelnemen aan de nieuwe uitgift e, voor zover de oude aandeelhouders dit recht 
bezitten”. Het woord “eventueel” drukt dan de idee uit dat het deelnamerecht aan 
de kapitaalverhoging afh ankelijk is van de al of niet toekenning van het voorkeur-
recht aan de bestaande aandeelhouders. Indien men de tweede interpretatie gene-
gen zou zijn, komt aan dit woord geen enkele betekenis toe. Zij kunnen volgens 
ons dus steeds converteren bij kapitaalverhoging in geld.
 853. Ofschoon artikel 491 W.Venn. dit niet expliciet vermeldt, genieten de obli-
gatiehouders slechts een vervroegd conversierecht en een eventueel recht op deel-
name aan de kapitaalverhoging in de mate waarin de conversieperiode nog niet 
797 Zie hierover: H. Seeldrayers, “De wettelijke converteerbaarheid van converteerbare obli-
gaties en de wettelijke uitoefenbaarheid van warrants bij kapitaalverhoging met beperking 
(i.p.v. opheffi  ng) van voorkeurrecht of met recht van voorrang”, TRV 2005, 297-316; D. Van 
Gerven en M.-N. Dochy, “La sur-protection des titulaires de warrants. L’application de 
l’article 101sexies des Lois Coordonnées sur les Sociétés Commerciales suite à une augmen-
tation de capital par apport en espèces”, Bank Fin. 2000, 468; P. Ernst en D. Herbosch, “De 
uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de warrant: fi nancieringsmiddel, bescher-
mingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen en personeelsparticipatie” in B. 
Tilleman en B. Du Laing, Onderneming en eff ecten, Brugge, die Keure, 2001, 103; J. Claeys 
en D. Gorselé, “Commentaar bij artikel  491 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding. 
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verstreken is. Enkel dan zijn de obligaties nog converteerbaar in aandelen van de 
emittent, als gevolg waarvan de houders ervan bijzondere bescherming behoeven. 
In die zin bekeken, mag men de verduidelijking “niettegenstaande enige hiermee 
strijdige bepaling in de statuten of in de voorwaarden van de uitgift e” niet ver-
keerd interpreteren. Deze verduidelijking lijkt ons enkel te slaan op de hypothese 
waarin de uitoefening van het conversierecht op grond van de statuten of de obli-
gatievoorwaarden tijdelijk onmogelijk is. Zij heeft  geen betrekking op het defi ni-
tief verlies van het conversierecht wegens het verstrijken van de conversietermijn. 
Eens de conversietermijn defi nitief verstreken is, worden converteerbare obliga-
ties zonder meer gewone obligaties waarop het bijzondere beschermingsregime 
niet van toepassing is.
ONDERAFDELING 3. DE BESCHERMINGSMAATREGEL 
VAN ARTIKEL 492 W.VENN.
854. Als derde bijkomende beschermingsmaatregel voorziet artikel 492 W.Venn. 
dat houders van  converteerbare obligaties hun conversierecht (vervroegd) kun-
nen uitoefenen indien de emittent besluit om de lening volledig of zelfs slechts 
gedeeltelijk vervroegd terug te betalen. Zij kunnen dit conversierecht uitoefenen 
gedurende een periode van ten minste één maand vóór de datum van de terugbe-
taling. Deze bepaling strekt ertoe te vermijden dat de emittent tot de vervroegde 
terugbetaling zou beslissen om op die manier de conversie in aandelen onmoge-
lijk te maken.798 Onder “de lening” dient men derhalve “de converteerbare obliga-
tielening” te begrijpen. Gaat de emittent over tot de (gedeeltelijke) terugbetaling 
van een andere (converteerbare) obligatielening, dan zullen de houders van con-
verteerbare obligaties geen vervroegd conversierecht genieten. Bovendien vloeit 
uit de doelstelling van artikel 492 W.Venn. voort dat het vervroegd conversierecht 
slechts geldt voor zover de conversieperiode van de converteerbare obligaties nog 
niet is verstreken. Kunnen de obligaties op grond van de obligatievoorwaarden 
niet meer worden geconverteerd in aandelen van de emittent, dan is er geen reden 
meer om de houders van die obligaties nog langer te beschermen.799
798 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.–98 (die vreemd genoeg wel van oordeel zijn dat bij een gedeelte-
lijke vervroegde terugbetaling de obligatiehouder het recht heeft  om de volledige terugbetaling 
te eisen).
799 Gedr.St. Sentaat 1960-61, 8. Zie verder ook o.m.: J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het 
Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 298; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: 
description du cadre juridique belge”, RPS 1995, 375; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in 
H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.–99; P. Ernst 
en D. Herbosch, “De uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de warrant: fi nancie-
ringsmiddel, beschermingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen en personeel-
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AFDELING 6. OVERDRAAGBAARHEID VAN 
CONVERTEERBARE OBLIGATIES
855. De overdraagbaarheid van  converteerbare obligaties is in beginsel vrij, 
doch kan onder bepaalde voorwaarden worden beperkt via de obligatievoorwaar-
den of de statuten van de emittent (art. 510, eerste lid W.Venn.). Opdat dergelijke 
 onvervreemdbaarheidsclausules geldig zouden zijn, moeten zij in de tijd beperkt 
zijn en steeds verantwoord zijn op grond van het belang van de emittent (art. 510, 
tweede lid W.Venn.). Vloeit de beperking op de overdraagbaarheid voort uit een 
goedkeuringsclausule of een clausule die in een voorkooprecht voorziet, dan mag 
de toepassing van die clausules niet tot gevolg hebben dat de onoverdraagbaar-
heid wordt verlengd met meer dan zes maanden te rekenen van de datum van het 
verzoek om goedkeuring of van de uitnodiging om het recht van voorkoop uit 
te oefenen (art.  510, derde lid W.Venn.). Voorziet de desbetreff ende clausule in 
een termijn van meer dan zes maanden, dan wordt deze van rechtswege ingekort 
tot zes maanden (art. 510, vierde lid W.Venn.).800 Wat de gevolgen zijn van een 
overdracht in strijd met de overdraagbaarheidsbeperkingen in de obligatievoor-
waarden of de statuten van de emittent, wordt verwezen naar Titel VI (overdracht 
en overgang van obligaties).
856. De bovenstaande regeling is ook van toepassing wanneer obligatiehouders 
onderling de overdraagbaarheid van  converteerbare obligaties zouden willen beper-
ken. Overeenkomsten tussen obligatiehouders die tot doel of gevolg hebben dat de 
overdraagbaarheid van converteerbare obligaties worden beperkt, moeten, naar 
analogie met aandeelhoudersovereenkomsten, (i) in de tijd beperkt zijn, (ii) steeds 
in het belang van de emittent zijn en (iii) niet voorzien in een onoverdraagbaarheid 
van meer dan zes maanden vanaf de datum van het verzoek om goedkeuring (bij 
een goedkeuringsclausule) of van de uitnodiging om het recht van voorkooprecht 
uit te oefenen (bij een voorkoopclausule). Worden deze voorwaarden geschonden, 
dan is de obligatiehoudersovereenkomst nietig (art. 580, § 2 W.Venn.).
AFDELING 7. INSCHRIJVING OP EN INKOOP VAN 
EIGEN CONVERTEERBARE OBLIGATIES
 857.  In tegenstelling tot wat geldt voor de verkrijging van eigen aandelen, winst-
bewijzen of certifi caten die daarop betrekking hebben, voorziet het Wetboek van 
800 Voor meer informatie hieromtrent, met verdere verwijzingen naar de belangrijkste litera-
tuur ter zake, zie o.m. J. Stoop en P.-J. Vandevelde, “Commentaar bij artikel 510 W.Venn.” 
in D. Bruloot, K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en 
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vennootschappen niet in bijzondere voorwaarden of beperkingen voor de ver-
krijging van eigen obligaties, noch voor de inschrijving op de uitgift e van eigen 
obligaties.801 Dit geldt evenmin voor de inschrijving op of inkoop van eigen con-
verteerbare obligaties.
 858.  Op het principiële vlak werd hoger reeds uiteengezet dat de vereniging van 
de hoedanigheid van schuldeiser en schuldenaar in hoofde van de emittent geen 
beletsel is voor de inschrijving op of inkoop van eigen obligaties (zie randnr. 334 
e.v.). Doorslaggevend hierbij is de vaststelling dat schuldvermenging op zichzelf 
niet leidt tot de uitdoving of het tenietgaan van de schuld, maar enkel de materi-
ele uitvoering van de verbintenis verhindert.802 Aldus bestaat er geen principieel 
juridisch bezwaar tegen het verwerven van eigen obligaties om deze gedurende 
een bepaalde periode in portefeuille te houden.
Wat betreft  het statuut van de eigen obligaties die in portefeuille worden gehou-
den, verdient het de voorkeur dat de stemrechten die daaraan zijn verbonden in 
de algemene vergadering van obligatiehouders worden geschorst, ook al bestaat 
er geen uitdrukkelijke wettelijke verplichting in die zin (zie randnr. 337).803 Het 
lijkt in ieder geval niet toelaatbaar dat de emittent door het creëren van “fi ctieve 
obligaties” zichzelf van een meerderheidsstem in de algemene vergadering van 
obligatiehouders zou gaan verzekeren. Ook van het subjectieve recht om op eigen 
obligaties in te schrijven, kan misbruik worden gemaakt. Wat de eventuele beta-
ling van interesten betreft , werd eerder betoogd dat in de periode dat de emit-
tent eigen obligaties aanhoudt, deze – minstens de facto – defi nitief wordt bevrijd 
van de verplichting tot de uitbetaling van de interesten, zodat de reeds vervallen 
interesten in ieder geval ook niet toekomen aan eventuele latere overnemers (zie 
randnr. 335). Ook voor de wederverkoop van in portefeuille gehouden (conver-
teerbare) obligaties gelden overigens geen bijzondere beperkingen, tenzij hierom-
trent een regeling zou zijn uitgewerkt in de uitgift evoorwaarden.804
859.  Hoewel daarover in het verleden wel eens twijfel werd geuit, doet het feit 
dat  converteerbare obligaties recht geven op aandelen die het kapitaal van de 
emittent vertegenwoordigen, geen afb reuk aan bovenstaande analyse. Het verbod 
om op eigen aandelen in te schrijven, strekt zich niet uit tot de inschrijving op 
801 Zie voor een praktische toepassing van de inschrijving op eigen obligaties, het eerder aange-
haald voorbeeld uit het Prospectus van Mozzeno d.d. 27 november 2016, 64, cf. supra voetnoot 
314.
802 Cass. 26 oktober 1962, Pas. 1963, I, 259; P. Van Ommeslaghe, “La Confusion” in Traité de droit 
civil belge, Brussel, Bruylant, 2013, 2239; A. Dorff, “La remise en circulation d’obligations 
rachetées par la société qui les a émises”, RPS 1934, nr. 3354, 11-12. Vgl. Cass. 28 april 1970, Arr.
Cass. 1970, 799.
803 Vgl. P. Lamrbrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 14.
804 Zie voor een toepassing de eerder aangehaalde clausule uit het prospectus van de obligatie-
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eigen converteerbare obligaties.805 Hiervan duidelijk te onderscheiden is even-
wel de vraag of de emittent die via inschrijving of inkoop eigen converteerbare 
obligaties heeft  verworven, dit conversierecht ook kan uitoefenen. Deze vraag 
dient negatief te worden beantwoord.806 Door de uitoefening van het conversie-
recht zou de emittent immers op eigen kapitaalaandelen intekenen en dat is abso-
luut verboden (art. 442 en 585 W.Venn.). Het verbod om op eigen aandelen in te 
schrijven, geldt ook voor dochtervennootschappen. Het is dochtervennootschap-
pen verboden om op aandelen van hun moeder in te tekenen. Bijgevolg lijkt het 
ons dus ook verboden voor dochtervennootschappen om het conversierecht uit 
te oefenen dat verbonden is aan de converteerbare obligaties uitgegeven door de 
moeder die de dochter in portefeuille houdt. Dit laatste standpunt wordt evenwel 
niet door eenieder gedeeld.807
860.  Wat de inkoop van eigen  converteerbare obligaties betreft , kan er nog 
op worden gewezen dat dit een alternatief biedt voor de vervroegde terugbeta-
ling van de obligaties (zie randnr. 334). Het bijzondere beschermingsregime van 
artikel  492 W.Venn. (recht op conversie ingeval van vervroegde terugbetaling) 
geldt hierbij evenwel niet. Dit is ook logisch. In deze bestaat geen gevaar op mis-
bruik, nu de emittent, anders dan bij de vervroegde terugbetaling, het akkoord 
van de individuele obligatiehouder nodig heeft  om obligaties te kunnen inkopen. 
De inkoop van eigen obligaties is geenszins een eenzijdige beslissing van de ven-
nootschap, maar wel een koop-verkoop. Verder kan men erop wijzen dat er bij de 
inkoop van eigen (converteerbare) obligaties geen verplichting tot gelijke behan-
deling van alle obligatiehouders bestaat, zoals de wet dat wel oplegt bij de inkoop 
van eigen aandelen, tenzij uiteraard de ongelijke behandeling een geval van mis-
bruik van recht in hoofde van de emittent zou uitmaken.808
 861.  Wanneer eff ecten zijn genoteerd, verkrijgt de problematiek van de inschrij-
ving op en de inkoop van eigen eff ecten een bijkomende dimensie. In dat geval 
dient de emittent namelijk bijkomend rekening te houden met de reglementering 
inzake marktmisbruik die ter zake tot een bijzondere terughoudendheid noopt.809 
805 E. Wymeersch, “Inleiding, algemene begrippen, kapitaalvorming” in H. Braeckmans en E. 
Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 103.
806 Zie in dit verband ook: D. Bruloot, Vennootschapskapitaal en schuldeisers. Een onderzoek 
naar de eff ectiviteit van de (Europese) kapitaalregelen en alternatieve technieken van schuldei-
sers-bescherming, Antwerpen, Intersentia, 2014, 79.
807 Zie bv. E. Wymeersch, “Inleiding, algemene begrippen, kapitaalvorming” in H. Braeckmans 
en E. Wymeersch (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 
104.
808 Zie m.b.t. de afwezigheid van een algemeen beginsel inzake gelijke behandeling in het ven-
nootschapsrecht, bv.: D. Bruloot, “Gelijke behandeling van minderheidsaandeelhouders: 
geen Europees algemeen rechtsbeginsel (noot onder HvJ 15 oktober 2009)”, TRV 2010, 262-267.
809 Zie in het bijzonder: Verordening (EU) Nr. 596/2014 van het Europees Parlement en de Raad 
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De inkoop en verkoop van eigen converteerbare obligaties kan daarentegen niet 
leiden tot een verplichte melding onder de transparantiereglementering (zie hier-
over randnr. 376).
AFDELING 8. CONVERTEERBARE OBLIGATIES IN 
DE COÖPERATIEVE VENNOOTSCHAP
862. Zoals eerder aangestipt, kunnen ook coöperatieve vennootschappen  con-
verteerbare obligaties uitgeven. Converteerbare obligaties vallen niet onder het 
verbod van artikel 356, tweede lid W.Venn. dat de uitgift e van andere eff ecten dan 
aandelen verbiedt die “maatschappelijke rechten vertegenwoordigen of recht geven 
op een deel van de winst”. Dergelijke rechten zijn immers niet verbonden aan con-
verteerbare obligaties en eens het conversierecht wordt uitgeoefend, verkrijgen 
zij zonder meer het statuut van aandelen zoals bedoeld in artikel 356, eerste lid 
W.Venn. Zoals dat in de CV wel vaker het geval is, laat de wetgever alle verdere 
aspecten inzake obligaties geheel aan de statutaire vrijheid over.810 Concreet bete-
kent dit dat er zonder statutaire regeling ter zake bij de uitgift e van converteerbare 
obligaties in de CV (i) geen algemene vergadering van obligatiehouders is, (ii) 
geen bijzondere beschermingsmechanismen gelden voor de houders van conver-
teerbare obligaties naar analogie met de artikelen 489 t.e.m. 492 W.Venn. voor de 
NV en (iii) geen beperkingen gelden op het vlak van de converteerbaarheid (zoals 
een maximale conversieduur).
 863. Verder geldt volgens sommigen ook nog een beperking als gevolg van het 
besloten karakter dat een CV kan hebben. Overeenkomstig artikel 366 W.Venn. 
kan iemand slechts tot een CV toetreden wanneer hij nominatim in de statuten 
werd aangewezen dan wel tot de categorie van personen behoort zoals door de 
statuten bepaald. Op die basis zou men kunnen oordelen dat de uitgift e van con-
verteerbare obligaties enkel mogelijk is aan personen die ook eff ectief tot de ven-
nootschap kunnen toetreden.811 Voor andere personen lijkt het conversierecht 
immers niet meteen zinvol. De tekst van de wet biedt evenwel geen aanknoping 
voor een dergelijke beperking. De delegatie in artikel 356, derde lid W.Venn. om 
de uitgift e van obligaties in de CV in de statuten te regelen, is immers in bijzonder 
ruime bewoordingen gesteld. Wanneer degene die op een converteerbare obliga-
intrekking van Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad en Richtlijnen 
2003/124, 2003/125/EG en 2004/72/EG van de Commissie, Pb.L. 12 juni 2014, afl . 173.
810 Art. 356, lid 3 W.Venn.: “De uitgift e van obligaties en de daaraan verbonden rechten worden 
geregeld door de statuten”.
811 In die zin: J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des socié-
tés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 962. Zie anders evenwel: B. Smets en J.P. Vincke, De 
Coöperatieve vennootschap, Antwerpen, Standaard Uitgeverij, 2000, 124; F. Hellemans, De 
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tie intekent, niet aan de voorwaarden voldoet om tot de CV toe te treden, dan kan 
deze uiteraard niet van zijn conversierecht gebruik maken. Wat hij echter wel op 
zinvolle wijze kan doen, is zijn obligatie overdragen aan een derde die wel aan de 
toetredingsvoorwaarden voldoet. De vennootschap en haar stakeholders worden 
hierdoor in geen enkel opzicht benadeeld en wanneer de vennootschap deze situ-
atie toch wil vermijden, dan volstaat het dit in de statuten of eventueel zelfs in 
de uitgift evoorwaarden te voorzien. Tegen die achtergrond zijn wij dan ook van 
oordeel dat eenieder kan intekenen op converteerbare CV-obligaties.
864. Onduidelijk is of bij de uitgift e van  converteerbare obligaties in de CVBA 
ook de regels die gelden voor kapitaalverhogingen in de CVBA zonder meer ter 
zijde kunnen worden geschoven. Weliswaar ontbreekt een uitdrukkelijke bepa-
ling die de regels inzake kapitaalverhoging van toepassing verklaart op de uitgift e 
van converteerbare obligaties, zoals artikel  581 W.Venn. dat doet voor de NV. 
Daar tegenover staat evenwel de vaststelling dat de uitgift e van converteerbare 
obligaties ook in de CVBA een uitgestelde kapitaalverhoging impliceert die, wan-
neer dit buiten de context van het veranderlijk kapitaal gebeurt, in ieder geval op 
een bepaald ogenblik tot een statutenwijziging noopt. In dat opzicht valt er o.i. 
dan ook iets voor te zeggen dat de regels inzake kapitaalverhoging die gelden voor 
de CVBA principieel moeten worden toegepast bij de uitgift e van converteerbare 
obligaties die bij de uitoefening van het conversierecht leiden tot een verhoging 
van het vast kapitaal. Deze vaststelling heeft  in het bijzonder een impact op het 
bevoegde orgaan en de te respecteren meerderheid. Tot de toepasselijkheid van 
een voorkeurrecht voor de bestaande aandeelhouders leidt dit niet, nu een wet-










 865. Naast converteerbare obligaties kunnen naamloze vennootschappen (en 
commanditaire vennootschappen op aandelen) ook obligaties uitgeven waaraan 
een warrant is gekoppeld. Voor de BVBA is de uitgift e van warrants expliciet ver-
boden. Aangaande de CV bepaalt de wet niets, maar wordt traditioneel aangeno-
men dat de uitgift e van warrants mogelijk is.
866. In dit hoofdstuk komen achtereenvolgens aan bod: (i) de omschrijving van 
het begrip ‘ obligatie met warrant’ (zie Afdeling 1), (ii) het nut van het gebruik 
van obligaties met warrant (zie Afdeling 2), (iii) de na te leven formaliteiten bij de 
uitgift e van obligaties met warrant (zie Afdeling 3), (iv) de vorm van de obligaties 
met warrant (zie Afdeling 4), (v) de uitoefening van de warrants (zie Afdeling 5), 
(vi) de wettelijke bescherming van de houders van obligaties met warrant (zie 
Afdeling 6), (vii) de overdraagbaarheid van obligaties met warrant (zie Afdeling 
7), (viii) de mogelijkheid tot inschrijving op en de inkoop van eigen obligaties met 
warrant door de emittent (zie Afdeling 8) en (ix) het gebruik van de obligaties met 
warrant in de coöperatieve vennootschap (zie Afdeling 9).
AFDELING 1. BEGRIPSOMSCHRIJVING
 867. Een warrant, ook wel inschrijvingsrecht genoemd, wordt in de voorbe-
reidende werken omschreven als “het eff ect dat de houder ervan de mogelijkheid 
biedt om tegen de voorwaarden bepaald op het ogenblik van de uitgift e in te schrij-
ven op aandelen die zijn uitgegeven in het kader van een kapitaalverhoging”.812 
Warrants kunnen recht geven op allerhande soorten nieuw uit te geven aandelen, 
zowel aandelen met of zonder stemrecht als gewone of preferente aandelen.813 
Soms volstaat één warrant om in te schrijven op een aandeel aan de voorwaarden 
812 Parl.St. Senaat 1990-91, nr. 1107/1, 96.
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bepaald in de uitgift evoorwaarden; soms zijn meerdere warrants nodig om op een 
dergelijk nieuw uit te geven aandeel te kunnen inschrijven.
 868. Vroeger ging men uit van de veronderstelling dat de uitgift e van een warrant 
steeds gepaard diende te gaan met een uitgift e van obligaties. Th ans kan een war-
rant ofwel aangehecht zijn aan een (converteerbare) obligatie ofwel een autonoom 
bestaan hebben (zgn. ‘naakte warrants’). Dit wordt sinds de wet van 18 juli 1991 
expliciet bevestigd in de wet: “Naamloze vennootschappen kunnen naakte of aan een 
andere eff ect verbonden warrants uitgeven” (art. 496 W.Venn.). Wanneer gehecht 
aan een obligatie, kunnen warrants in de regel van de obligatie worden losgemaakt 
en autonoom worden verhandeld, doch dit is niet noodzakelijk.814 De contractuele 
vrijheid speelt. Zo kan bij genoteerde obligaties de obligatielening ofwel met war-
rant (cum warrant) ofwel zonder warrant (ex-warrant) worden genoteerd. In het 
eerste geval zijn de obligaties en warrants onlosmakelijk met elkaar verbonden en 
veronderstelt de overdracht van de ene, de overdracht van de andere; in het tweede 
geval kunnen de warrants afzonderlijk van de obligaties worden overgedragen.
 869. Warrants verschillen fundamenteel van converteerbare obligaties, althans 
in de wijze waarop zij recht geven op nieuwe aandelen van de emittent. Beiden blij-
ven uiteraard in essentie obligaties, met alle kenmerken die daarmee gepaard gaan. 
Zoals in Hoofdstuk 2 van deze Titel werd uiteengezet, komt de uitoefening van het 
conversierecht bij converteerbare obligatie in feite neer op een ruil. De obligatiehou-
der ruilt zijn hoedanigheid van obligatiehouder in voor die van aandeelhouder. Bij-
gevolg is geen bijkomende inbreng door de obligatiehouder vereist: hij verliest zijn 
obligatie en verkrijgt een aandeel. Dit is anders bij obligaties met warrant. De war-
rant geeft  de warranthouder het recht om aan bepaalde voorwaarden in te schrijven 
op een kapitaalverhoging waartoe de emittent zal overgaan bij uitoefening van de 
warrant. Deze inschrijving veronderstelt dat de obligatiehouder daadwerkelijk bij-
komende fi nanciële middelen aan de emittent overmaakt, die ingebracht worden in 
diens maatschappelijk kapitaal. Hij verkrijgt hierdoor één of meerdere aandelen in 
de emittent, maar blijft  daarnaast ook zijn obligatie behouden.
 870. Zoals eerder opgemerkt belet niets evenwel dat obligaties beide voor-
noemde kenmerken delen (zie randnr. 774). Dit kan worden verwezenlijkt door 
converteerbare obligaties uit te geven waaraan naast het conversierecht ook war-
rants zijn verbonden. Bij dergelijke obligaties, ook gekend onder de benaming 
‘obligations convertibles en action avec bons de souscription en actions’ (OCABSA), 
heeft  de obligatiehouder de keuze om zijn obligaties voor aandelen in te ruilen 
814 J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977; G. Poppe 
en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
Kluwer, 2012, 1.2.2-112 (die bovendien opmerken dat indien er niets is bepaald in de uitgift e-
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(zonder daarbij bijkomende middelen aan de emittent te moeten verstrekken) 
en/of via de hem toebedeelde inschrijvingsrechten nieuwe aandelen te verkrijgen 
(bijkomende verstrekking van middelen aan de emittent).
 871. In tegenstelling tot bij de converteerbare obligaties is het niet vereist dat bij 
de uitoefening van de warrant nieuwe aandelen van de emittent worden verkre-
gen. Artikel 498 W.Venn. voorziet namelijk in de mogelijkheid dat een dochter-
vennootschap obligaties met warrant uitgeeft , waarvan de warrant recht geeft  om 
in te tekenen op een kapitaalverhoging bij de moedervennootschap. Het is hierbij 
irrelevant of die dochter een Belgische dan wel een buitenlandse vennootschap 
betreft . Het zou in de context van de Europese Economische Ruimte overigens 
een ongeoorloofde discriminatie uitmaken mochten enkel Belgische dochters 
zich op deze techniek mogen beroepen. Bijgevolg mag in artikel 498 W.Venn. geen 
verbod worden gelezen om warrants te hechten aan een door een buitenlandse 
dochtervennootschap uitgegeven obligatielening.815
 872. De warranthouder beslist zelf of hij de warrant al dan niet zal uitoefenen. 
Net zoals bij de converteerbare obligatie (althans de klassieke), kan hij hiertoe niet 
worden gedwongen. Dit wordt in de context van de warrant zelfs uitdrukkelijk 
verboden in artikel 500, eerste lid W.Venn.: “Daarenboven zijn de bepalingen die 
zijn opgenomen in de uitgift evoorwaarden en die beogen de houders van warrants 
ertoe te dwingen ze uit te oefenen, nietig”. Zoals hieronder zal blijken, impliceert 
dit keuzerecht ook hier dat de uitgift e van obligaties met warrant moet worden 
gelijkgesteld met een kapitaalverhoging van de emittent (of diens moederven-
nootschap) doorgevoerd onder de opschortende voorwaarde van de uitoefening 
van de warrant door de warranthouder (voorwaardelijke kapitaalverhoging). De 
emittent (of diens moedervennootschap) verbindt er zich dan toe om op vraag 
van de warranthouder over te gaan tot een verhoging van het maatschappelijk 
kapitaal, waarbij aan de warranthouder nieuw gecreëerde aandelen zullen worden 
toebedeeld tegen de voorwaarden bepaald in het uitgift ebesluit.
Hierin verschillen warrants met opties. Terwijl warrants recht geven op nieuw 
uit te geven aandelen, geven opties recht op reeds bestaande aandelen. Een optie 
is derhalve een verkoop aangegaan onder de opschortende voorwaarde van het 
lichten van de optie, en geen uitgestelde kapitaalverhoging.
AFDELING 2. NUT
 873. Wanneer aangehecht aan een obligatie, is een warrant in de eerste plaats 
iets extra dat aan de obligatiehouder wordt toegekend. Deze verkrijgt namelijk 
815 Zie ook M. Van Der Haeghen en J.M. Gollier, “Les sociétés commerciales: loi du 18 juillet 
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het recht om tegen een vooraf vastgestelde prijs in te tekenen op één of meerdere 
aandelen die de emittent (of zijn moedervennootschap) bij de uitoefening van 
de warrant zal uitgeven. Hierdoor verkrijgt de obligatiehouder een bijkomende 
mogelijkheid op het realiseren van een meerwaarde, die zich zal voordoen indien 
de waarde van de aandelen van de emittent (of zijn moedervennootschap) na de 
uitgift e stijgt boven de in de uitgift evoorwaarden van de obligatielening bepaalde 
inschrijvingsprijs. In voorkomend geval kan de obligatiehouder dan aan voorde-
lige voorwaarden intekenen op nieuwe aandelen van de emittent (of de moeder-
vennootschap), die hij ofwel als belegging kan aanhouden ofwel kan verkopen om 
de meerwaarde onmiddellijk te materialiseren. De aanhechting van de warrant 
gaat evenwel ook per defi nitie gepaard met een kostprijs, die bestaat in een verla-
ging van de obligatierente. Dit is meteen het fi nancieel voordeel voor de emittent 
verbonden aan de aanhechting van warrants aan obligaties: zij laten de emittent 
toe om schuldfi nanciering aan te trekken aan veelal goedkopere voorwaarden 
dan klassieke bankfi nanciering of gewone obligatieleningen.
 874. Net zoals converteerbare obligaties, kunnen obligaties met warrant ook 
worden gebruikt als beschermingstechniek tegen vijandige overnames. Dit was 
vroeger zeker zo, toen ervan werd uitgegaan dat warrants steeds aan obligaties 
moesten aangehecht zijn. Th ans zal een vennootschap eerder teruggrijpen naar 
de uitgift e van autonome warrants die worden geplaatst bij de controlerende aan-
deelhouders of met hen bevriende partijen indien deze zich wil beschermen tegen 
vijandige overnames.816 Niettemin blijft  de techniek relevant indien de emittent 
(of één van zijn dochtervennootschappen) ook schuldfi nanciering nodig heeft . 
Het afschrikkingseff ect van warrants kan overigens worden gemultipliceerd door 
converteerbare obligaties met warrant (OCABSA) uit te geven, zodat zowel door 
de uitoefening van de warrants als door de uitoefening van het conversierecht 
aandelen van de emittent (of de moedervennootschap) kunnen worden verkregen.
AFDELING 3. UITGIFTE
 875. In deze Afdeling wordt stilgestaan bij de vraag welk vennootschapsorgaan 
beslist tot de uitgift e van obligaties met warrant (zie Onderafdeling 1) evenals 
welke procedurele formaliteiten bij dergelijke uitgift e moeten worden nageleefd 
(zie Onderafdeling 2). De hier besproken procedurele formaliteiten zijn enkel 
diegene die door het Wetboek van vennootschappen worden voorgeschreven, 
waaronder in het bijzonder de opmaak van een bijzonder verslag door de raad 
van bestuur. Wanneer bij de uitgift e een publiek beroep op het spaarwezen wordt 
816 Vandaar ook bijvoorbeeld dat de wetgever in art. 500, tweede lid W.Venn. specifi ek verwijst 
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gedaan, dan gelden de bijkomende formaliteiten van een publieke uitgift e, zoals 
de opmaak van een prospectus (zie Titel II, Hoofdstuk 2).
 876. In de wettelijke regeling betreff ende de uitgift e maakt de wetgever enkel 
gewag van warrants, zonder daarbij expliciet te vermelden dat het ook kan gaan 
om obligaties waaraan warrants verbonden zijn. Hieraan mogen geen gevolgen 
worden verbonden. Zoals aangehaald, kunnen warrants zowel naakt als verbon-
den aan een ander eff ect worden uitgegeven (art.  496 W.Venn.). De bijzondere 
procedureregels met betrekking tot de uitgift e van warrants zijn in beide gevallen 
onverkort van toepassing.
ONDERAFDELING 1. BEVOEGD VENNOOTSCHAPS-
ORGAAN
A. Algemene vergadering van aandeelhouders
 877. De wetgever maakt de algemene vergadering van aandeelhouders bevoegd 
voor de beslissing over de uitgift e van warrants, en dus ook over obligaties met 
warrant (art.  581, tweede lid W.Venn.). Dit contrasteert met de beslissing tot 
uitgift e van gewone obligaties die door het bestuursorgaan van de emittent kan 
worden genomen (zie randnr. 170). Dit is evenwel logisch, gelet op de mogelijke 
impact op de aandeelhoudersstructuur waartoe de uitgift e van obligaties met 
warrant aanleiding kan geven. De uitgift e van warrants moet immers, net als de 
uitgift e van converteerbare obligaties, als een voorwaardelijke verhoging van het 
maatschappelijk kapitaal worden aanzien, die bij uitoefening van de warrants tot 
een verwatering van de bestaande aandeelhouders kan leiden. Laatstgenoemden 
moeten ter zake bijgevolg het laatste woord krijgen.
B. Raad van bestuur
 878. De raad van bestuur is enkel bevoegd om tot de uitgift e van warrants te 
beslissen in het kader van het toegestaan kapitaal (art. 581, eerste lid W.Venn.).817 
Dit impliceert dat de algemene vergadering van aandeelhouders overeenkomstig 
de artikelen 603 en 604 W.Venn. aan de raad van bestuur de bevoegdheid heeft  
toegekend om via de uitgift e van warrants het maatschappelijk kapitaal (op een 
voorwaardelijke wijze) te verhogen voor een maximaal bedrag. De machtiging 
van de algemene vergadering van aandeelhouders aan de raad van bestuur moet 
817 Art. 581 W.Venn. moet samen worden gelezen met art. 603, tweede lid W.Venn.: “onder dezelfde 
voorwaarden kunnen de statuten de raad van bestuur de bevoegdheid toekennen om converteer-
bare obligaties of warrants uit te geven”. Zie voor meer informatie omtrent de procedure van 
het toegestaan kapitaal, o.m.: B. Caeymaex, “Het toegestaan kapitaal naar Belgisch recht: een 
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uitdrukkelijk in de uitgift e van warrants voorzien (art. 603, tweede lid W.Venn.). 
Een louter beding voor rechtstreekse kapitaalverhogingen in geld of in natura vol-
staat niet om de raad van bestuur bevoegd te maken om warrants uit te geven.818
 879. De machtiging tot uitgift e van warrants door de raad van bestuur wordt 
statutair vastgelegd en is slechts geldig voor vijf jaar te rekenen vanaf de bekend-
making van de oprichtingsakte (indien de machtiging wordt toegekend vanaf de 
oprichting van de vennootschap) of de statutenwijziging (indien de machtiging 
later wordt toegekend). Na het verstrijken van deze periode kan de algemene ver-
gadering van aandeelhouders de machtiging hernieuwen voor een nieuwe peri-
ode van vijf jaar, daarbij beraadslagend overeenkomstig de regels inzake statu-
tenwijziging. Bij de toekenning van de machtiging dient een bijzonder verslag te 
worden opgesteld dat een uiteenzetting bevat van de bijzondere omstandigheden 
waarin van het toegestaan kapitaal gebruik kan worden gemaakt en de hierbij 
nagestreefde omstandigheden. Het is evident dat de raad van bestuur door dit 
bijzonder verslag gebonden is en bij een miskenning ervan zijn aansprakelijkheid 
in het gedrang zal brengen.
 880. De vraag zou kunnen rijzen wat de concrete verhouding is tussen de 
beperkte duur van de machtiging in het kader van het toegestaan kapitaal (vijf 
jaar) en de periode waarbinnen warranthouders hun warrant kunnen uitoefe-
nen. Mag de raad van bestuur beslissen tot de uitgift e van obligaties met warrant 
waarvan de uitoefening van de warrant kan plaatsvinden na het verstrijken van 
de machtiging inzake het toegestaan kapitaal? Men moet aannemen van wel. De 
wettekst ter zake legt immers geen beperkingen op. Niets verzet zich aldus bij-
voorbeeld tegen de uitgift e door de raad van bestuur van obligaties waarbij de 
uitoefening van de eraan verbonden warrants meer dan vijf jaar na hun uitgift e 
mag plaatsvinden.819
 881. Indien de raad van bestuur in de loop van het boekjaar beslist om obliga-
ties met warrant uit te geven, dan moet het jaarverslag hierover een uiteenzet-
ting bevatten, tenzij de emittent een kleine vennootschap zou zijn. Het jaarverslag 
818 CBF, Jaarverslag, 1986-87, 119 en 120; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans 
e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-121.
819 Zie in dezelfde zin: J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des 
sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 533; J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winst-
bewijzen – converteerbare obligaties en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en 
de BVBA na de Wet van 18  juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, 157; G. Poppe en C. Piette, 
“Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 
I.2.2-121; P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de 
l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 44; C. Croes, “Obligations conver-
tibles et warrants: description du cadre juridique belge”, RPS 1995, 359; J.-P. Blumberg, “De 
uitgift e van naakte warrants of autonome inschrijvingsrechten op aandelen in de naamloze 
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moet bovendien, in voorkomend geval, een passende toelichting met betrekking 
tot de voorwaarden en de werkelijke gevolgen van de uitgift e van warrants bevat-
ten waarbij de raad van bestuur het voorkeurrecht van de aandeelhouders heeft  
beperkt of uitgesloten (art. 608 W.Venn.).
C. Bijzonder geval: obligaties met warrant die recht geven op aandelen van de 
moedervennootschap
 882. Artikel 498 W.Venn. laat toe dat een dochtervennootschap obligaties uit-
geeft  waaraan warrants zijn verbonden die recht geven op nieuwe aandelen uitge-
geven door haar moedervennootschap. Wanneer van deze mogelijkheid gebruik 
wordt gemaakt, dan schrijft  voornoemde wetsbepaling voor dat zowel de doch-
tervennootschap als de moedervennootschap hun toestemming moeten verlenen 
voor de transactie: de dochtervennootschap voor de uitgift e van de obligaties en 
de moedervennootschap voor de uitgift e van de warrants.820
 883. De uitgift e van de obligaties waartoe de (Belgische) dochtervennootschap 
beslist, verloopt conform de regels toepasselijk op de uitgift e van gewone obli-
gatieleningen (zie Titel II, Hoofdstuk 1). Dit betekent dat, behoudens anderslui-
dende statutaire bepalingen, het bestuursorgaan van de dochtervennootschap 
bevoegd is om te beslissen over de uitgift e en de uitgift evoorwaarden, met uit-
zondering van de regeling betreff ende de warrants die aan de obligaties worden 
gehecht. Gaat het om een buitenlandse dochtervennootschap, dan zal het op die 
dochter toepasselijke vennootschapsrecht (lex societatis) de uitgift eprocedure van 
de obligaties bepalen.
 884. Voor de beslissing tot uitgift e van de warrants is enkel de moedervennoot-
schap bevoegd. Zij beslist hiertoe overeenkomstig de regels toepasselijk op de uit-
gift e van warrants. Dit betekent in de eerste plaats dat het in principe de algemene 
vergadering van de aandeelhouders van de moedervennootschap is die over de 
uitgift e van de warrants beslist, gelet op de mogelijke impact ervan op haar maat-
820 Gelet op de evidentie ervan, wordt de bepaling door sommigen als overbodig beschouwd (zie 
bv.: J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen – converteerbare obligaties 
en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de BVBA na de Wet van 18 juli 1991, 
Kalmthout, Biblo, 1992, 159; J. Cornelis en J. Peeters, “Deel II. De verkrijging van eigen aan-
delen en winstbewijzen, het nemen van wederzijdse deelnemingen, de uitgift e van aandelen 
zonder stemrecht, van obligaties en warrants” in E. Wymeersch en H. Braeckmans (eds.), 
Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 244; J. Lievens, De nieuwe 
vennootschappenwet (wet van 18 juli 1991), Gent Mys en Breesch, 1991,150). Volgens anderen 
was dit nochtans niet zo duidelijk (zie bv.: F. Bouckaert, “De Wet van 18 juli 1991 tot wijzi-
ging van de wetten betreff ende de handelsvennootschappen gecoördineerd op 30 november 
1935 in het kader van een doorzichtige organisatie van de markt van de ondernemingen en de 
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schappelijk kapitaal en aandelen. Eveneens betekent dit dat de aandeelhouders 
van de moedervennootschap zich kunnen beroepen op het wettelijk voorkeur-
recht om de warrants zelf te verwerven. Hiermee riskeren zij echter de obligatie-
uitgift e door de dochtervennootschap onmogelijk te maken, doch dit kan worden 
opgelost door te stipuleren dat de warrant enkel kan worden verkregen indien 
men eveneens inschrijft  op de obligatielening. De regels van het voorkeurrecht 
spelen daarentegen niet op het niveau van de dochtervennootschap, aangezien 
daar geen (voorwaardelijke) kapitaalverhoging plaatsvindt.821
 885. Hierboven werd reeds opgemerkt dat deze bepaling niet uitsluit dat onder 
‘dochtervennootschap’ ook een buitenlandse dochtervennootschap moet wor-
den begrepen. Moeilijker is evenwel de vraag of in het licht van de uitdrukkelijke 
reglementering van de combinatie dochter-moeder bij de uitgift e van obligaties 
met warrant in artikel 498 W.Venn., andere combinaties ook nog zijn toegelaten. 
Kunnen obligaties uitgegeven door een vennootschap worden gekoppeld aan een 
warrant van een andere vennootschap, bijvoorbeeld een zustervennootschap of 
een niet-verbonden vennootschap? De wetshistoriek van artikel 498 W.Venn. lijkt 
er alvast op te wijzen dat het niet de bedoeling van de wetgever is geweest om der-
gelijke alternatieve combinaties te verbieden.822 De uitgift e van naakte obligaties 
door een NV is sowieso toegelaten, dat dit wordt gecombineerd met de intekening 
op een obligatielening van een andere vennootschap behoort tot de contractuele 
vrijheid. Uiteraard zal er wel moeten over worden gewaakt dat beide verrichtin-
gen (obligatie en warrant) stroken met het belang van de uitgevende vennoot-
schap of, in voorkomend geval, met het groepsbelang.
ONDERAFDELING 2. PROCEDURE
A. Bijzonder verslag
 886. Ook al beslist de algemene vergadering van aandeelhouders tot de uitgift e 
van warrants, deze beslissing wordt in de praktijk veelal geïnitieerd op verzoek 
van de raad van bestuur. Alvorens de algemene vergadering van aandeelhou-
ders wordt bijeengeroepen, vindt er daarom in de regel een vergadering van de 
raad van bestuur plaats. Deze beraadslaagt dan over de opportuniteit om obli-
821 L. Cornelis en J. Peeters, “Deel II. De verkrijging van eigen aandelen en winstbewijzen, 
het nemen van wederzijdse deelnemingen, de uitgift e van aandelen zonder stemrecht, van 
obligaties en warrants” in E. Wymeersch en H. Braeckmans (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 242;; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. 
Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-123.
822 In vergelijkbare zin: G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV 
in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-123 (“Hoewel de parlementaire voorbereiding 
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gaties met warrant uit te geven, de voorwaarden waaronder de uitoefening van 
de warrants moet geschieden en de organisatie van de algemene vergadering van 
aandeelhouders die in het kader van de uitgift e moet worden georganiseerd. De 
wetgever sluit bij deze praktijk aan en verplicht de raad van bestuur ertoe om 
naar aanleiding van deze vergadering een bijzonder verslag over de voorgenomen 
transactie op te maken (art. 583 W.Venn.).
 887. Dit bijzonder verslag bevat de omstandige verantwoording van de voorge-
stelde uitgift e van obligaties met warrant. Hoewel de wettekst niet aangeeft  wat 
deze omstandige verantwoording concreet inhoudt, is het doel duidelijk. Dit verslag 
moet de aandeelhouders toelaten een geïnformeerde beslissing over de uitgift e te 
nemen (indien de algemene vergadering van aandeelhouders tot de uitgift e beslist) 
of een beter toezicht op de raad van bestuur mogelijk maken (indien de raad van 
bestuur in het kader van het toegestaan kapitaal tot de uitgift e beslist). Praktisch 
gezien betekent dit dat het verslag bij voorkeur de volgende inlichtingen bevat: (i) 
de noodzaak tot verhoging van de fi nanciële middelen, (ii) de wenselijkheid van de 
uitgift e van de warrants, (iii) de bestemming van de fondsen die met de obligatie-
lening worden verkregen, (iv) het bedrag van de voorgestelde lening, (v) het aantal, 
de soort en de prijs van de obligaties, (vi) de looptijd van de lening, (vii) de inte-
restvoet, (viii) de voorwaarden voor de uitoefening van de warrants (termijn, uit-
oefeningsprijs, uitoefeningskosten) en (ix) de modaliteiten van de terugbetaling.823
 888. De raad van bestuur moet het bijzonder verslag aankondigen op de agenda 
van de algemene vergadering van aandeelhouders die over de uitgift e beslist. Met 
als doel aan de deelnamegerechtigden de mogelijkheid te bieden om zich op voor-
hand op deze algemene vergadering voor te bereiden, moet de raad van bestuur 
daarnaast ook aan hen een afschrift  van het verslag ter beschikking stellen. Wat de 
wijze betreft  waarop deze ter beschikkingstelling dient te gebeuren evenals de op 
deze formaliteiten gestelde sanctie, kan worden verwezen naar de overeenkom-
stige bespreking in het kader van de converteerbare obligaties (zie randnr. 787).
A.1. De vennootschap die een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het 
spaarwezen
 889. Indien de emittent een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het spaar-
wezen, moet een afschrift  van dit bijzonder verslag ook worden verzonden aan de 
823 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-86. Zie verder ook o.m.: P. Lambrecht en M. Duplat, 
“L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, 
Kluwer, 2013, 43; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description du cadre juri-
dique belge”, RPS 1995, 356; P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. 
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FSMA (art. 583, derde lid W.Venn.).824 Het maakt hierbij niet uit of het gaat om 
een private of publieke uitgift e van obligaties met warrant; de hoedanigheid van 
‘vennootschap die een publiek beroep doet of heeft  gedaan op het spaarwezen’ 
is van belang. De verzending aan de FSMA dient te gebeuren ten minste vijft ien 
dagen vóór de bijeenroeping van de algemene vergadering van aandeelhouders of, 
naargelang het geval, van de raad van bestuur die beslist over de uitgift e van de 
obligaties met warrant. Bij dit verslag moet een overeenkomstig de voorschrift en 
van de FSMA samengesteld dossier worden gevoegd.
 890. Aan de hand van het bijzonder verslag gaat de FSMA na of de aandeelhou-
ders (en andere deelnamegerechtigden) voldoende worden voorgelicht omtrent 
de voorgestelde transactie.825 Van het advies van de FSMA mag in de publiciteit 
of in de documenten betreff ende de obligatielening geen gewag worden gemaakt 
(art. 583, zesde lid W.Venn.).
A.2. Wat bij uitgift e van obligaties met warrant door de raad van bestuur?
 891. Het is duidelijk dat de raad van bestuur het bijzonder verslag ook moet 
opstellen wanneer de raad van bestuur zelf beslist tot de uitgift e van obligaties 
met warrant (in het kader van het toegestaan kapitaal). Dit blijkt niet alleen uit de 
wetshistoriek van artikel 583 W.Venn., ook de wettekst zelf geeft  dit indirect aan 
bij de bepaling van de termijn waarbinnen de FSMA een afschrift  van het verslag 
moet verkrijgen.826 Dus ook indien de raad van bestuur beslist tot de uitgift e, 
824 Merk op dat een miskenning van deze regel of het doelbewust opmaken van een verslag met 
foutieve gegevens wordt gesanctioneerd met een gevangenisstraf van een maand tot een jaar 
en/of met een geldboete van vijft ig tot tienduizend euro (art. 652, 1° en 2° W.Venn.). Daarnaast 
kunnen bestuurders uiteraard ook burgerrechtelijk worden gesanctioneerd op grond van 
art. 528 W.Venn.
825 Oordeelt de FSMA dat het verslag dit onvoldoende doet of dat het hen tot dwaling kan brengen, 
dan verwittigt zij onmiddellijk de vennootschap en elk van de bestuurders, die de nodige wij-
zigingen kan aanbrengen aan het verslag (art. 583, vijfde lid W.Venn.). Wordt met de gemaakte 
opmerkingen geen rekening gehouden, dan kan de FSMA de voorgenomen bijeenroeping, 
beraadslaging of uitgift e gedurende ten hoogste drie maanden opschorten. Deze beslis-
sing wordt met redenen omkleed en bij aangetekende brief ter kennis van de vennootschap 
gebracht. Bovendien mag de FSMA, indien zij dit nodig acht, haar beslissing openbaar maken 
teneinde de fi nanciële markten hiervan op de hoogte te stellen.
826 Art. 583, tweede lid W.Venn. bepaalt met name: “ten minste vijft ien dagen voor bijeenroeping 
van de algemene vergadering van aandeelhouders of, naargelang het geval, van de raad van 
bestuur die beslist over de uitgift e van de converteerbare obligaties of van obligatie met voor-
keurrecht” [eigen onderlijning]. Zie in dezelfde zin o.m.: C. Croes, “Obligations convertibles 
et warrants: description du cadre juridique belge”, RPS 1995, 358; G. Poppe en C. Piette, 
“Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 
I.2.2-122; P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “La société anonyme. Première partie: 
Constitution et fonctionnement”, Rép. Not., Tôme XII, Livre III, Brussel, Larcier, 2005, n° 323; 
P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Waterloo, Kluwer, 2013, 45; S. De Geyter, ‘Commentaar bij artikel 583 W. 
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moet voorafgaandelijk aan de beslissing een bijzonder verslag worden opgesteld 
om desgevallend aan de FSMA te worden toegezonden.
 892. Nochtans menen bepaalde auteurs dat aan deze vereiste ook zou zijn vol-
daan door een vermelding in het jaarverslag dat wordt opgesteld voor de eerste 
algemene vergadering van aandeelhouders die wordt gehouden na de beslissing 
tot uitgift e.827 Zij verwijzen hierbij naar artikel 608 W.Venn., op grond waarvan 
het jaarverslag een uiteenzetting dient te bevatten met betrekking tot de uitgift e 
van de warrants, met eventueel een toelichting over de voorwaarden en de werke-
lijke gevolgen van de uitgift e, waarbij het voorkeurrecht werd beperkt of opgehe-
ven. Beide verslaggevingsverplichtingen moeten o.i. evenwel los van elkaar wor-
den gezien, al rijzen er wel vragen naar de concrete toepasselijke sancties bij een 
miskenning van de verslaggevingsplicht.828 Zie wat dit betreft  reeds randnr. 793.
B. Beslissing tot uitgift e
 893. De algemene vergadering van aandeelhouders van de emittent (of, desge-
vallend, van zijn moedervennootschap) moet over de  uitgift e van warrants beslis-
sen volgens de regels die toepasselijk zijn op de wijziging van de statuten (art. 583 
W.Venn. juncto art. 558 W.Venn.). De algemene vergadering kan dus alleen op 
geldige wijze beraadslagen en besluiten als minstens de helft  van het maatschap-
pelijk kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd is. Indien dit niet het geval is, moet 
een nieuwe algemene vergadering worden bijeengeroepen. Deze kan dan geldig 
beraadslagen en besluiten ongeacht het aantal aanwezige en vertegenwoordigde 
aandeelhouders. De beslissing tot uitgift e is alleen aangenomen wanneer zij drie 
vierden van de stemmen heeft  verkregen, tenzij in de statuten een strengere meer-
derheid zou zijn vereist voor dit type van beslissing.
 894. Wordt daarentegen tot de  uitgift e besloten door de raad van bestuur in het 
kader van het toegestaan kapitaal, dan beslist deze in beginsel met een gewone 
meerderheid, behalve als de statuten in specifi eke meerderheden zouden voor-
zien.
 895. De beslissing tot  uitgift e van warrants moet worden vastgesteld in een 
authentieke akte. Dit vloeit voort uit artikel 588 W.Venn., dat van toepassing is 
op de beslissing tot (voorwaardelijke) kapitaalverhoging. Het is hierbij irrelevant 
welk vennootschapsorgaan de beslissing tot uitgift e van warrants neemt. Een 
expeditie van deze authentieke akte moet worden neergelegd op de griffi  e van de 
827 Zie met name: F. Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht. N.V. en B.V.B.A. in Reeks 
Notarieel Recht, Antwerpen, Kluwer, 2000, 807; J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en 
P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis., Brussel, Bruylant, 2006, 450.
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bevoegde rechtbank van koophandel en bij wijze van mededeling worden bekend-
gemaakt in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad (art. 75, lid 2 W.Venn.).829 Men 
kan opmerken dat door de beslissing tot uitgift e van obligaties met warrant de 
kapitaalverhoging nog niet is verwezenlijkt. Daarvoor is een eff ectieve uitoefe-
ning van één of meerdere warrants vereist. Niettemin schakelt de wetgever, door 
het opleggen van de opmaak van een authentieke akte en de publicatie ervan, de 
uitgift e gelijk met een kapitaalverhoging. De eff ectieve totstandkoming van de 
kapitaalverhoging door uitoefening van de warrants vereist opnieuw de opmaak 
van een authentieke akte conform artikel 591 W.Venn.
 896. Het feit dat de beslissing tot  uitgift e van warrants moet worden vastge-
steld in een authentieke akte sluit voor de aandeelhouders de mogelijkheid uit om 
deze beslissing schrift elijk te nemen met eenparigheid van stemmen (art. 536, § 1, 
vierde lid W.Venn.).
C. Uitgift evoorwaarden
 897. Net zoals wat het geval is bij gewone obligaties, beschikt de raad van 
bestuur over een ruime vrijheid om de  uitgift evoorwaarden te bepalen, met 
dien verstande dat de uitoefeningstermijn van de warrants niet langer mag zijn 
dan tien jaar te rekenen vanaf hun uitgift e (art. 499, eerste lid W.Venn.). Wordt 
evenwel buiten voorkeurrecht op de warrant ingetekend door één of meerdere 
personen andere dan personeelsleden, dan wordt de maximale uitoefenings-
periode ingekort tot vijf jaar (art. 500, eerste lid W.Venn.). Daarnaast bevat het 
Wetboek van vennootschappen een absoluut verbod tot het verplicht stellen van 
de uitoefening van de warrants. Bepalingen in de obligatieovereenkomst die 
een dergelijke plicht beogen te installeren, zijn nietig (art. 500, eerste lid in fi ne 
W.Venn.).
 898. Voor het overige kunnen de  uitgift evoorwaarden op dezelfde wijze worden 
uitgewerkt als bij gewone obligaties (contractvrijheid). Gelet op de aard van de 
obligaties met warrant, zullen de uitgift evoorwaarden wel moeten aangeven op 
welke data en tegen welke fi nanciële voorwaarden de inschrijving op aandelen, 
in geval van uitoefening van het inschrijvingsrecht, zal plaatshebben en binnen 
welke termijnen de obligatiehouders hun besluit moeten doen kennen (art. 499, 
tweede lid W.Venn.).
829 Vergelijk met G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV 
in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-120 (“Nergens wordt voorzien dat het besluit 
strekkende tot uitgift e van warrants in de Bijlagen tot het Belgische Staatsblad moeten worden 
bekendgemaakt, aangezien er nog geen sprake is van een eff ectieve kapitaalverhoging […] De 
beslissing vereist een notariële akte, die neergelegd wordt ter griffi  e van de rechtbank van koop-
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D. Voorkeurrecht
 899. Artikel 592, eerste lid W.Venn. verklaart het wettelijk  voorkeurrecht uit-
drukkelijk van toepassing op de uitgift e van warrants die recht geven op nieuwe 
aandelen waarop in geld wordt ingeschreven.830 Dit is logisch, nu de uitgift e van 
warrants tot een kapitaalverhoging kan leiden die de participatie van de bestaande 
aandeelhouders doet verwateren. Bij gebrek aan de toepasselijkheid van het wet-
telijk voorkeurrecht, zou men bovendien de wettelijke regeling van een recht-
streekse kapitaalverhoging al te gemakkelijk kunnen omzeilen door warrants uit 
te geven die dan onmiddellijk na hun uitgift e worden uitgeoefend.831
 900. Obligaties met warrant moeten bijgevolg eerst worden aangeboden aan 
de bestaande aandeelhouders van de emittent (of, in voorkomend geval, aan de 
bestaande aandeelhouders van de moedervennootschap van de emittent), naar 
evenredigheid met het deel van het maatschappelijk kapitaal dat zij via hun aan-
delen bezitten. Zodoende worden bestaande aandeelhouders beschermd tegen 
een verwatering van hun deelname in het maatschappelijk kapitaal, die op het 
ogenblik van de uitgift e weliswaar slechts virtueel is, maar eff ectief wordt op het 
ogenblik van de uitoefening van de warrants. In het kader van obligaties met war-
rant kan men op het ogenblik van de uitgift e slechts een inschatting maken of 
er al dan niet door de bestaande aandeelhouders een vermogensverlies zal wor-
den geleden: men weet immers nog niet of en hoeveel obligatiehouders (of latere 
verkrijgers van de warrants) gebruik zullen maken van hun inschrijvingsrecht, 
nu dit principieel afh ankelijk is van de evolutie van de vermogenswaarde van 
de emittent (of de moedervennootschap). In principe enkel wanneer de uitoefe-
ningsprijs lager ligt dan de waarde van de nieuw uit te geven aandelen, zullen zij 
hun warrant gebruiken. Dit maakt de noodzaak duidelijk dat de uitoefenings-
prijs weldoordacht wordt gekozen, rekening houdend met een projectie van de 
toekomstige prestaties en vermogenswaarde van de emittent (of de moederven-
nootschap). De raad van bestuur doet er goed aan in het bijzonder verslag aan 
de aandeelhouders de nodige inzichten te verschaff en over de wijze waarop de 
uitoefeningsprijs is bepaald.
 901. Het is van belang te benadrukken dat de regels van het  voorkeurrecht 
slechts van toepassing zijn bij de uitgift e van de obligaties met warrant, maar 
niet bij de uitoefening van de warrants (art.  592, in fi ne W.Venn.). Bestaande 
aandeelhouders hebben op basis van hun voorkeurrecht dus geen recht om deel 
te nemen aan de kapitaalverhoging die tot stand komt bij de uitoefening van de 
830 Zoals gekend, speelt het voorkeurrecht niet wanneer aandelen worden uitgegeven naar aanlei-
ding van een inbreng in natura.
831 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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warrants. Dit geldt onverkort voor de aandeelhouder die door de uitoefening van 
zijn voorkeurrecht eerder obligaties met warrant heeft  aangekocht, maar de war-
rant intussen aan een derde partij heeft  overgedragen. Zij genieten aldus geen 
voorkeurrecht meer op het ogenblik van de uitoefening van de warrants. Deze 
aandeelhouders kunnen hun participatie potentieel verwaterd zien.
D.1. Begunstigden
 902. Enkel houders van kapitaalvertegenwoordigende eff ecten en bewijzen van 
deelgerechtigdheid genieten van het wettelijk  voorkeurrecht.832 Dit belet echter 
niet dat voor zover voornoemde personen hun voorkeurrecht niet hebben uitge-
oefend, de statuten een voorkeurrecht kunnen organiseren voor andere personen, 
zoals de houders van winstbewijzen of van andere niet-kapitaalvertegenwoordi-
gende eff ecten, waaronder (converteerbare) obligaties of warrants.833 Dit betreft  
evenwel geen wettelijk voorkeurrecht, maar een statutaire regeling, die enkel de 
raad van bestuur verbindt.
 903. Aangezien houders van aandelen zonder stemrecht volwaardig aandeelhou-
der zijn, genieten ook zij het wettelijk  voorkeurrecht. Artikel 592, tweede lid W.Venn. 
beperkt hun voorkeurrecht evenwel ingeval de kapitaalverhoging geschiedt door de 
uitgift e van twee evenredige schijven van aandelen, de ene met stemrecht en de 
andere zonder stemrecht, met dien verstande dat de eerste schijf bij voorkeur wordt 
aangeboden aan de houders van aandelen met stemrecht en de tweede schijf aan 
de houders van aandelen zonder stemrecht. Deze regeling wordt ook van overeen-
komstige toepassing verklaard op de uitgift e van warrants. Men doelt hierbij op 
de situatie waarin er tegelijkertijd twee soorten van warrants worden uitgegeven: 
enerzijds een schijf van warrants die recht geven op nieuwe aandelen met stemrecht 
en anderzijds een schijf van warrants die recht geven op nieuwe aandelen zonder 
stemrecht. De houders van aandelen met stemrecht genieten in dat geval een voor-
keurrecht op de obligaties met warrant die recht geven op nieuwe aandelen met 
stemrecht; de houders van aandelen zonder stemrecht genieten een voorkeurrecht 
op de obligaties met warrant die recht geven op nieuwe aandelen zonder stemrecht. 
Deze beperking van het voorkeurrecht geldt luidens de wettekst enkel voor zover de 
verhouding tussen de categorie van aandelen met stemrecht en de categorie aande-
len zonder stemrecht proportioneel gelijk blijft  aan de bestaande verhouding (“even-
redige schijven”).834 Zie wat betreft  de draagwijte van deze vereiste, randnr. 806.
832 B. Van Bruystegem, De Vennootschappenwet ’84 na de tweede en de vierde richtlijn, 
Antwerpen, Kluwer, 1984.
833 M. Wyckaert, Kapitaal in NV en BVBA: vermogens- en kapitaalvorming door inbreng; rechten 
en plichten van vennoten, Kalmthout, Biblo, 1995, 425.
834 Zie bv. J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen – converteerbare obligaties 
en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de BVBA na de Wet van 18 juli 1991, 





Hoofdstuk 3. Obligaties met warrant
Intersentia 413
 904. Aan de bestaande houders van converteerbare obligaties of warrants komt 
geen  voorkeurrecht toe bij een nieuwe uitgift e van aandelen, converteerbare obli-
gaties of warrants. Warranthouders worden op een andere manier beschermd. 
Artikel  501 W.Venn. legt een principieel verbod op aan de emittent (of diens 
moedervennootschap) om verrichtingen door te voeren die de voordelen voor de 
warranthouders kunnen doen verminderen (zie hierover randnr. 945). Bovendien 
hebben zij overeenkomstig artikel 501 W.Venn. het recht om hun inschrijvings-
recht uit te oefenen telkens de emittent tot een kapitaalverhoging door inbreng in 
geld zou besluiten (zie randnr. 951).
D.2. Uitoefening van het voorkeurrecht
 905. De termijn waarbinnen aandeelhouders hun  voorkeurrecht kunnen uitoe-
fenen, moet ten minste vijft ien dagen bedragen, te rekenen van de dag van open-
stelling van de inschrijving op de obligatielening (art. 593, eerste lid W.Venn.). De 
uitoefeningstermijn kan slechts korter zijn dan vijft ien dagen indien alle aandeel-
houders aanwezig of vertegenwoordigd zijn op de algemene vergadering die tot 
de uitgift e van de warrants beslist en op die algemene vergadering zelf hun voor-
keurrecht uitoefenen of afstaan.835 De algemene vergadering van aandeelhouders 
of de raad van bestuur (in het kader van het toegestaan kapitaal) kan de minimale 
uitoefeningstermijn van het voorkeurrecht van vijft ien dagen alleen maar verlen-
gen. Het inkorten van de termijn is slechts mogelijk mits naleving van de regels 
inzake beperking van het voorkeurrecht.836
 906. De uitgift e met  voorkeurrecht en het tijdvak waarin dat kan worden uitge-
oefend, moet worden aangekondigd in een bericht in de Bijlagen bij het Belgisch 
Staatsblad (art. 593, tweede lid W.Venn.). Heeft  de emittent gedematerialiseerde 
aandelen uitgegeven, dan moet daarnaast ook een aankondiging gebeuren in een 
landelijk verspreid blad en in een blad uit de streek waar de emittent haar maat-
schappelijke zetel heeft . Heeft  de emittent alleen aandelen op naam uitgegeven, 
dan kan het bericht in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad vervallen wanneer 
de inhoud ervan bij aangetekende brief ter kennis wordt gebracht van de aandeel-
houders. Deze aankondiging, respectievelijk mededeling, moet ten minste acht 
dagen vóór de openstelling van de inschrijving op de obligatielening gebeuren. 
Deze termijn loopt vanaf de dag na de publicatie of mededeling tot en met de dag 
van de openstelling van inschrijving op de obligatielening.837
835 Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des sociétés. Précis, Brussel, Bruylant, 
2011, 725.
836 D. Bruloot, “Commentaar bij artikel 593 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2006, 
losbl.
837 M. Massage, L’adaption du droit des sociétés aux deuxième et quatrième directives européen-
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 907. De wet verduidelijkt daarbij dat de bekendmaking van dit bericht of de 
mededeling van de inhoud ervan aan de houders van aandelen op naam op zich-
zelf niet inhoudt dat er een openbaar beroep op het spaarwezen wordt gedaan 
(art. 593, derde lid W.Venn.). Deze verduidelijking is nodig, gelet op de cassatie-
rechtspraak waarin wordt geoordeeld dat het bij de kwalifi catie van ‘het doen van 
een openbaar beroep op het spaarwezen’ geen belang heeft  of de aangesproken 
personen aandeelhouder zijn of niet.838
 908. De aandeelhouders die beslissen hun  voorkeurrecht niet uit te oefenen, 
kunnen hun voorkeurrecht verhandelen gedurende de gehele inschrijvingstijd. 
Deze verhandelbaarheid kan niet aan andere beperkingen worden onderworpen 
dan die welke van toepassing zijn op de warrants zelf (art. 593, vierde lid W.Venn.).
D.3. Niet-uitoefening van het voorkeurrecht
 909. De vraag rijst hoe om te gaan met de situatie waarin aandeelhouders hun 
 voorkeurrecht niet hebben uitgeoefend. Deze niet-uitoefening doet zich voor 
wanneer de aandeelhouders binnen de uitoefeningsperiode niet hebben inge-
schreven op de obligatielening, noch hun voorkeurrecht hebben overgedragen 
aan een derde partij die binnen de uitoefeningsperiode van het voorkeurrecht 
inschrijft  op de obligatielening. In voorkomend geval gaan de niet-uitgeoefende 
voorkeurrechten defi nitief verloren. Dit leidt er dan toe dat elke derde partij op de 
obligatielening kan inschrijven.
 910. Luidens artikel  594 W.Venn. bestaat hierop evenwel een uitzondering, 
waarvan de raad van bestuur gebruik kan maken indien de statuten geen andere 
regeling bevatten.839 Voornoemd wetsartikel geeft  aan de raad van bestuur de 
mogelijkheid om er alsnog voor te kiezen om de inschrijving op de obligatiele-
ning voor te behouden aan de aandeelhouders die wel hun voorkeurrecht hebben 
uitgeoefend, naar evenredigheid van hun kapitaalparticipatie.840
 911. Het voorgaande geldt slechts voor de vennootschappen die geen publiek 
beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan. Vennootschappen die wel 
een publiek beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan, zullen rekening 
moeten houden met het standpunt van de voormalige Bankcommissie (FSMA) in 
838 Cass. 29 maart 1983, TBH 1984, noot E. Wymeersch.
839 Men beschikt in de statuten over een grote vrijheid om een regeling dienaangaande uit te 
werken. De enige beperking waaraan de statutaire regeling zich dient te houden, is dat zij 
de niet-uitgeoefende voorkeurrechten niet mogen toewijzen aan welbepaalde aandeelhouders 
die hun voorkeurrecht hebben uitgeoefend, bij uitsluiting van andere aandeelhouders. Dit 
zou een ongeoorloofde beperking van het voorkeurrecht via de statuten uitmaken. Zie ook: F. 
Bouckaert, Notarieel vennootschapsrecht in nv en bvba, in Reeks Notarieel Recht, Antwerpen, 
Kluwer, 1997, 485.
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verband met niet-uitgeoefende voorkeurrechten.841 Volgens de Bankcommissie 
(FSMA) moeten dergelijke vennootschappen de overgebleven voorkeurrechten 
materialiseren in zgn. scrips en deze ter beurze verhandelen. De aandeelhouders 
die hun voorkeurrecht niet hebben uitgeoefend of overgedragen, worden dan ver-
goed met de opbrengst van de verkoop van de scrips.
D.4. Beperking of opheffi  ng van het voorkeurrecht
 912. In de praktijk kan wenselijk zijn dat men bij de uitgift e van obligaties met 
warrant het  voorkeurrecht van de bestaande aandeelhouders opheft  of beperkt. 
Immers, een reden om dergelijke obligaties uit te geven kan verband houden met 
de fi nanciële onmogelijkheid of onwil van de bestaande aandeelhouders om nog 
bijkomende inbrengen in de emittent te verrichten. In voorkomend geval kan de 
emittent genoodzaakt zijn nieuwe investeerders aan te trekken, die misschien niet 
altijd bereid zijn om onmiddellijk het risico van een kapitaaldeelname te nemen 
wegens te risicovol of te weinig vertrouwd met de emittent. De uitgift e van een 
obligatielening met warrant biedt dan een mooie tussenoplossing.
 913. Het opheff en of beperken van het  voorkeurrecht is steeds mogelijk mits 
naleving van de bij wet bepaalde voorwaarden. Een beperking is ofwel een 
gedeeltelijke toekenning van het wettelijk voorkeurrecht ofwel een afwijking op 
het principe van gelijke behandeling van de aandeelhouders.842 Bij een opheffi  ng 
wordt het voorkeurrecht geheel terzijde geschoven.
 914. Op grond van artikel 595 W.Venn. kan het  voorkeurrecht niet op voorhand 
bij de statuten worden beperkt of opgeheven. Hiervoor is steeds een afzonderlijke 
beslissing vereist, principieel vanwege de algemene vergadering van aandeelhou-
ders die beraadslaagt en besluit over de uitgift e van de warrants.
Beperking of opheffing van het voorkeurrecht door de algemene 
vergadering van aandeelhouders
 915. De algemene vergadering van aandeelhouders beslist tot beperking of 
opheffi  ng van het  voorkeurrecht overeenkomstig de regels die gelden voor statu-
tenwijzigingen. Op die manier verloopt de besluitvorming voor de opheffi  ng of 
beperking van het voorkeurrecht op dezelfde wijze als de beslissing tot uitgift e 
van de obligatielening met warrant zelf. Enigszins opmerkelijk specifi ceert arti-
kel 596, eerste lid W.Venn. hierbij uitdrukkelijk dat de opheffi  ng of beperking van 
841 Bankcommissie, Jaarverslag 1975-1976, 115-117. Zie daaromtrent D. Bruloot, “Commentaar 
bij artikel 594 W.Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, 2006, losbl.
842 F. Bouckaert, “Het voorkeurrecht bij kapitaalverhoging door storting in geld: de moeilijke 
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het voorkeurrecht in het ‘belang van de vennootschap’ moet geschieden.843 Gelet 
op het belang ervan voor de aandeelhouders, moet het voorstel tot opheffi  ng of 
beperking van het voorkeurrecht in de oproeping tot de algemene vergadering 
worden vermeld. De beslissing verbindt namelijk alle aandeelhouders, inclusief 
diegenen die op de algemene vergadering hebben tegengestemd of afwezig waren.
 916. Opdat de algemene vergadering van aandeelhouders rechtsgeldig tot de 
opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht kan besluiten, dient de raad van 
bestuur hiertoe zijn voorstel te verantwoorden in een omstandig verslag, dat 
inzonderheid betrekking heeft  op de uitgift eprijs en op de fi nanciële gevolgen van 
de verrichting voor de aandeelhouders (art. 596, tweede lid W.Venn.). Dit verslag 
van de raad van bestuur moet worden gecontroleerd door de commissaris of, bij 
diens ontstentenis, door een bedrijfsrevisor of externe accountant aangewezen 
door de raad van bestuur. Deze moet zelf ook een verslag opstellen waarin wordt 
verklaard dat de in het verslag van de raad van bestuur opgenomen fi nanciële 
en boekhoudkundige gegevens getrouw zijn en voldoende uitgebreid zijn om de 
algemene vergadering van aandeelhouders omtrent de verrichting voor te lich-
ten. Beide verslagen moeten worden neergelegd op de griffi  e van de bevoegde 
rechtbank van koophandel en worden gepubliceerd overeenkomstig artikel  75 
W.Venn., en moeten tevens in de agenda van de algemene vergadering van aan-
deelhouders worden vermeld. De aandeelhouders en andere informatiegerechtig-
den krijgen een afschrift  van de verslagen toegezonden en/of kunnen kosteloos 
een afschrift  van de verslagen verkrijgen op de zetel van de emittent overeenkom-
stig artikel 535 W.Venn. (zie randnr. 787).
 917. Zowel het verslag van de raad van bestuur als het controleverslag zijn voor-
geschreven op straff e van nietigheid; het ontbreken van een verslag heeft  derhalve 
de nietigheid van de beslissing van de algemene vergadering tot opheffi  ng of 
beperking van het  voorkeurrecht tot gevolg (art. 595, derde lid W.Venn.).
 918. Ook het eff ectieve besluit van de algemene vergadering tot opheffi  ng of 
beperking van het  voorkeurrecht moet overeenkomstig artikel 75 W.Venn. wor-
den publiek gemaakt (art. 596, vierde lid W.Venn.).
Beperking of opheffing van het voorkeurrecht door de raad van bestuur
 919. Principieel wordt tot de opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht 
besloten door de algemene vergadering van aandeelhouders van de vennootschap 
die de warrants uitgeeft . Evenwel kan ook de raad van bestuur hiertoe beslissen 
in de mate waarin de uitgift e geschiedt in het kader van het toegestaan kapitaal en 
de raad van bestuur hierbij specifi ek gemachtigd werd om bij de uitgift e van war-
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rants van het wettelijk voorkeurrecht af te wijken (beperken of opheff en) (art. 605, 
1° W.Venn.). Indien de raad van bestuur slechts gemachtigd werd om warrants 
uit te geven, maar niet om het voorkeurrecht te beperken of op te heff en, blijft  de 
algemene vergadering van aandeelhouders het bevoegde vennootschapsorgaan 
dienaangaande.844 De gebeurlijke machtiging is, zoals de rest van de bevoegdheid 
inzake toegestaan kapitaal, slechts geldig voor een (hernieuwbare) periode van 
vijf jaar.
 920. Ook wanneer de raad van bestuur beslist tot de uitgift e van warrants met 
opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht, moet een verslag van het bestuur 
en een controleverslag in de zin van artikel 596, tweede lid W.Venn. worden opge-
maakt. Het controleverslag spreekt zich dan enkel uit over de correctheid van 
de gegevens die in het verslag van de raad van bestuur worden gebruikt (en logi-
scherwijs niet over de vraag of de in het verslag van de raad van bestuur vervatte 
gegevens voldoende uitgebreid zijn om de algemene vergadering in te lichten, nu 
deze niet over het voorstel beslist). Beide verslagen moeten niet worden meege-
deeld aan de algemene vergadering van aandeelhouders, maar moeten wel over-
eenkomstig artikel 75 W.Venn. publiek gemaakt worden.845
 921. In dit kader kan worden gewezen op artikel  607, eerste lid, 2° W.Venn. 
Vanaf het tijdstip dat de emittent van de FSMA de mededeling ontvangt dat haar 
kennis is gegeven van een openbaar overnamebod op de eff ecten van de emittent, 
mag de raad van bestuur van de emittent in principe tot aan het einde van het 
bod geen warrants uitgeven indien deze eff ecten niet bij voorkeur worden aange-
boden aan de aandeelhouders naar evenredigheid van het kapitaal dat door hun 
aandelen wordt vertegenwoordigd. In dergelijk geval bestaat er voor de raad van 
bestuur een principieel verbod om in het kader van het toegestaan kapitaal war-
rants uit te geven met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht.
Dit verbod geldt echter niet ingeval de raad van bestuur voorafgaand aan de 
ontvangst van bovenvermelde mededeling van de FSMA reeds rechtsgeldig heeft  
besloten om warrants uit te geven, maar de plaatsing hiervan nog niet is afgerond. 
In dit geval zijn er reeds op geldige wijze verplichtingen aangegaan vóór de ont-
vangst van de mededeling van de FSMA dat er een openbaar overnamebod is op 
de eff ecten van de emittent (art. 607, tweede lid, 1° W.Venn.).
Evenmin geldt het verbod voor de uitgift e van warrants met opheffi  ng of beper-
king van het voorkeurrecht waartoe de raad van bestuur beslist na de ontvangst 
van de mededeling van de FSMA daarbij gebruik makend van een machtiging 
844 F. Bouckaert, “Het voorkeurrecht bij kapitaalverhoging door storting in geld: de moeilijke 
bepaling van art. 34bis Venn.W.” in Liber Amicorum Jan Ronse, Brussel, Story-Scientia, 1986, 
190.
845 W. Witters, “Commentaar bij artikel  596 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding. 
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van de algemene vergadering van aandeelhouders die ten hoogste drie jaar vóór 
de ontvangst van de mededeling van de FSMA werd gegeven (art. 607, tweede lid, 
2° W.Venn.). Hiertoe moeten echter drie vrijstellingsvoorwaarden zijn voldaan. 
Deze voorwaarden zijn door de wetgever specifi ek omschreven in de context van 
de rechtstreekse kapitaalverhogingen, maar het is duidelijk dat deze voorwaarden 
ook gelden voor de uitgift e van warrants met opheffi  ng of beperking van het voor-
keurrecht.846 Concreet kan aan de drie vrijstellingsvoorwaarden van artikel 607, 
tweede lid, 2° W.Venn. in deze context de volgende invulling worden gegeven. 
Vooreerst moeten de aandelen die worden uitgegeven naar aanleiding van de uit-
oefening van de warrants volledig volgestort zijn. Als tweede voorwaarde mag 
de inschrijvingsprijs van de warrants niet minder bedragen dan de prijs van het 
bod op de aandelen. Als derde voorwaarde mag het totaal aantal aandelen dat de 
emittent bij algehele uitoefening van de warrants moet uitgeven, niet meer bedra-
gen dan 10% van de kapitaalaandelen die op het ogenblik van de uitgift e van de 
warrants bestaan.
Wanneer de raad van bestuur gebruik maakt van bovengenoemde uitzonde-
ringen om na de kennisname van de mededeling door de FSMA warrants met 
opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht uit te geven, moet dit onmiddel-
lijk en op omstandige wijze ter kennis worden gebracht van zowel de bieder als 
de FSMA. Deze beslissing wordt tevens openbaar gemaakt (art.  607, derde lid 
W.Venn.).
Beperking of opheffing ten gunste van één of meer bepaalde personen
 922. Het  voorkeurrecht kan verder worden opgeheven of beperkt ten gunste 
van één of meer bepaalde personen. Indien deze begunstigden geen personeelsle-
den zijn van de vennootschap of één van haar dochtervennootschappen, moeten 
voor de opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht enkele bijkomende voor-
waarden worden vervuld (art. 598 W.Venn.).847
 923. Tot dergelijke uitgift e van warrants kan enkel de algemene vergadering van 
aandeelhouders besluiten. Het Wetboek van vennootschappen heeft  een expliciet 
verbod voor de raad van bestuur geïnstalleerd om in het kader van het toegestaan 
kapitaal warrants uit te geven die ‘in hoofdzaak’848 bestemd zijn voor één of meer 
bepaalde personen, andere dan de personeelsleden van de vennootschap of van 
één of meer van haar dochtervennootschappen (art. 606, 3° W.Venn.). Hiermee 
846 Zie voor de argumentatie daarvoor (weze het in de context van converteerbare obligaties), 
randnr. 824.
847 Zie wat betreft  het begrip ‘personeelsleden’, randnr. 825.
848 Onder ‘hoofdzaak’ wordt de kapitaalverhoging bedoeld die stand komt met een inbreng 
die voor meer dan de helft  in natura wordt voldaan: Parl.St. Senaat 1990-91, nr. 1107/3, 64; 
G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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verschilt de regeling met die van inzake de uitgift e van converteerbare obligaties, 
waartoe de raad van bestuur wel kan beslissen indien zij daartoe uitdrukkelijk 
werd gemachtigd door de algemene vergadering van aandeelhouders (art. 605, 2° 
W.Venn.).
 924. De opheffi  ng of beperking van het  voorkeurrecht ten gunste van bepaalde 
personen andere dan personeelsleden is onderworpen aan een aantal bijkomende 
voorwaarden in vergelijking met een ‘gewone’ opheffi  ng of beperking van het 
voorkeurrecht. Deze voorwaarden komen bovenop de voorwaarden die de wetge-
ver stelt voor elke afwijking op het voorkeurrecht. Opnieuw is het wettelijk regime 
niet aangepast om zonder interpretatie te kunnen worden toegepast op de uitgift e 
van warrants. Ook hier is het nochtans duidelijk dat het bijzonder regime van de 
opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht ten gunste van bepaalde personen 
ook moet gelden in het kader van de uitgift e van warrants. Anders oordelen, zou 
de deur naar misbruik openzetten. Men zou de regeling immers kunnen omzei-
len door warrants uit te geven die na hun uitgift e onmiddellijk worden uitgeoe-
fend teneinde aandelen van de emittent te verkrijgen. Een zinvolle invulling van 
de toelatingsvoorwaarden in de context van de warrants leidt tot de volgende vier 
vereisten:
– de identiteit van de begunstigde(n) moet worden vermeld in het verslag van de 
raad van bestuur alsook in de oproepingsbrieven tot de algemene vergadering 
van aandeelhouders (art. 598, eerste lid W.Venn.);
– de ‘uitgift eprijs’ van de aandelen (lees: ‘uitoefeningsprijs van de warrants’) 
mag voor genoteerde vennootschappen niet minder bedragen dan het gemid-
delde van de koersen gedurende de dertig dagen voorafgaand aan de dag 
waarop de uitgift e (lees: ‘uitgift e van de warrants’) een aanvang nam (art. 598, 
tweede lid W.Venn.). Voor de niet-genoteerde vennootschappen mag de ‘uit-
gift eprijs’ (lees: ‘uitoefeningsprijs van de warrants’) niet lager zijn dan de vast-
gestelde ‘intrinsieke waarde’849 van het eff ect (lees: ‘de intrinsieke waarde van 
de aandelen op het ogenblik van de uitgift e van de warrants’), behoudens een-
parig akkoord tussen de aandeelhouders, vastgesteld op grond van een verslag 
opgesteld door de commissaris of, in voorkomend geval, door een bedrijfsre-
visor of een externe accountant aangeduid door de raad van bestuur (art. 598, 
derde lid W.Venn.);
 Bovenstaande lezing van artikel 598, tweede en derde lid W.Venn. is ingegeven 
door de volgende bekommernis. In de context van warrants zorgt de vergelij-
king tussen de uitoefeningsprijs en de gemiddelde beurskoers gedurende de 
dertig dagen voorafgaand aan de dag waarop de ‘uitgift e’ van de aandelen een 
aanvang nam, voor problemen. Laatstgenoemde waarde is op het ogenblik van 
849 De voorbereidende werken defi niëren de intrinsieke waarde als ‘aangepaste eigen vermogen’, 
d.i. het totaal van de eventueel aangepaste posten van het vermogen, verminderd met de schul-
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de beslissing tot afwijking van het voorkeurrecht nog niet gekend. Eenzelfde 
probleem stelt zich voor warrants die betrekking hebben op niet-genoteerde 
aandelen: hun intrinsieke waarde op het ogenblik van de uitgift e van die aan-
delen is evenmin gekend. Sommigen leiden hieruit af dat deze voorwaarde 
niet toepasselijk zou zijn bij de uitgift e van warrants.850 Anderen zijn daaren-
tegen van oordeel dat de toetsing van de ‘uitgift eprijs’ aan de waarde van de 
aandelen dient te gebeuren op het ogenblik van de uitgift e van de warrants: 
het is de uitoefeningsprijs van de warrants, zoals vastgesteld bij hun uitgift e, 
die moet worden afgezet tegenover de gemiddelde beurskoers of de intrinsieke 
waarde van de aandelen op het ogenblik van de uitgift e van de warrants (en 
niet op het ogenblik van de uitgift e van de aandelen die naar aanleiding van 
de uitoefening van de warrants worden uitgegeven).851 Laatstgenoemde visie 
verdient volgens ons de voorkeur. Men dient aldus in de wettekst onder ‘uit-
gift eprijs’ ‘uitoefeningsprijs van de warrants’ en onder ‘uitgift e’ de ‘uitgift e van 
warrants’ te begrijpen. Op die manier wordt volledig in de geest van de wet 
een beperking gesteld in het belang van de minderheidsaandeelhouders die 
worden beschermd tegen een al te verregaande verwatering wanneer van der-
gelijke opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht gebruik wordt gemaakt.
– het verslag van de raad van bestuur ter verantwoording van de beperking of 
opheffi  ng van het voorkeurrecht moet de mogelijke weerslag vermelden van 
de voorgestelde uitgift e op de toestand van de bestaande aandeelhouders, in 
het bijzonder wat hun aandeel in de winst en in het kapitaal van de emittent 
betreft ; en
– een commissaris of, bij diens ontstentenis, een bedrijfsrevisor of externe 
accountant aangewezen door de raad van bestuur moet een omstandig advies 
verstrekken omtrent de elementen op grond waarvan de ‘uitgift eprijs’ (lees 
‘uitoefeningsprijs van de warrants’) is berekend, alsmede omtrent de verant-
woording ervan.
 925. In geval van een beperking of opheffi  ng van het  voorkeurrecht ten gunste 
van bepaalde personen, andere dan personeelsleden van de vennootschap of één 
of meerdere dochtervennootschappen, wordt de uitoefeningsperiode van de war-
rant beperkt tot maximaal vijf jaar (art. 500 W.Venn.). Deze regel is van dwingend 
recht.852
850 L. Cornelis en J. Peeters, “Deel II. De verkrijging van eigen aandelen en winstbewijzen, 
het nemen van wederzijdse deelnemingen, de uitgift e van aandelen zonder stemrecht, van 
obligaties en warrants” in E. Wymeersch en H. Braeckmans (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 248; J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en 
winstbewijzen – converteerbare obligaties en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV 
en de BVBA na de Wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, 154.
851 K. Geens en C. Croes, “Vennootschapsrechtelijke aspecten van de fi scale regeling voor aan-
delenopties neergelegd in de Wet van 26 maart 1999” in B. Tilleman en B. Dulaing (eds.), 
Onderneming en eff ecten, Brugge, die Keure, 2001, 166-167.
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E. Recht van voorrang
 926. Indien het voorkeurrecht werd beperkt of opgeheven, kan de algemene ver-
gadering van aandeelhouders (of desgevallend de raad bestuur in het kader van 
het toegestaan kapitaal) bepalen dat, in geval van overbevraging, de obligaties 
met warrant bij voorkeur worden uitgegeven aan de bestaande aandeelhouders 
(art. 599 W.Venn.). Dit  recht van voorrang wordt uitgeoefend volgens de inteke-
ningen op de obligatielening met warrant en dus niet, zoals bij het voorkeurrecht, 
naar evenredigheid met hun deelname in het kapitaal.853 Indien zelfs de vraag 
van de oude aandeelhouders met recht van voorrang de uitgift e overtreft , zullen 
hun inschrijvingen een vermindering ondergaan in functie van het aantal eff ec-
ten waarop zij hebben ingetekend.854
 927. Het  recht van voorrang is een methode die de emittent toelaat om de vol-
ledige plaatsing van de obligatielening met warrant te bekomen, zonder daarbij 
gedwongen te worden een beroep te doen op derden indien (welbepaalde van de) 
oude aandeelhouders bereid zijn om voor het ganse bedrag op de obligatielening 
in te tekenen. Het voorrangsrecht speelt enkel ingeval de vraag naar inschrijving 
op de obligatielening groter is dan het aanbod en zal logischerwijze enkel toepas-
sing kennen in het kader van een publieke uitgift e.
 928. Het  recht van voorrang wordt in de uitgift evoorwaarden van de obligatie-
lening opgenomen. Aangezien het recht van voorrang noodzakelijkerwijze een 
afwijking op het wettelijke voorkeurrecht inhoudt, dienen in wezen dezelfde for-
maliteiten te worden nageleefd als bij de afschaffi  ng of beperking van het wettelijk 
voorkeurrecht. Indien met een recht van voorrang wordt gewerkt, moet de inschrij-
vingstermijn tien dagen bedragen (art. 599 W.Venn.). Met de korte inschrijvings-
termijn heeft  de wetgever willen verzekeren dat het voorrangsrecht de afwikkeling 
van de uitgift e van de obligatielening niet nodeloos zou vertragen.855
F. Bijzonder geval: inschrijving in natura op de nieuw uit te geven aandelen
 929. Zoals hierboven werd uiteengezet, moet de warrant in feite los worden 
gezien van de obligatie waaraan deze is gehecht. In tegenstelling tot bij conver-
teerbare obligaties, leidt de uitoefening van de warrant niet tot het verlies van 
de obligatie waaraan deze was gekoppeld: om zijn warrant uit te oefenen zal de 
warranthouder dan ook bijkomende fi nanciële middelen moeten verstrekken aan 
853 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-130; M. Wyckaert, Kapitaal in NV en BVBA: vermogens- en 
kapitaalvorming door inbreng; rechten en plichten van vennoten, Kalmthout, Biblo, 1995, 453.
854 F. Bouckaert Notarieel vennootschapsrecht in NV en BVBA in Reeks Notarieel Recht, 
Antwerpen, Kluwer, 1997, 530.
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de emittent die in het vermogen van de emittent zullen worden ingebracht. Het is 
bijgevolg niet met het via de obligatielening uitgeleende kapitaal dat wordt inge-
schreven op de kapitaalverhoging van de emittent, maar met andere middelen. 
Deze inbreng kan zowel in geld als in natura plaatsvinden en heeft  niets van doen 
met de wijze waarop op de obligatielening werd ingeschreven.
 930. Indien de uitoefeningsprijs van de warrants in natura is bepaald, dan moet 
de inbrengprocedure van artikel  602 W.Venn. worden gevolgd. Dit impliceert 
een bijzondere verslaggeving in hoofde van de raad van bestuur en een contro-
leverslag vanwege de commissaris of een bedrijfsrevisor. Gelet op de kwalifi catie 
van de uitgift e van warrants als een voorwaardelijke kapitaalverhoging, dient de 
inbrengcontrole te worden doorgevoerd op het ogenblik van de uitgift e van de 
warrants, en niet pas op het ogenblik van de uitoefening van de warrants.856 De 
uitoefeningsprijs waaraan de emittent gebonden is, wordt immers defi nitief vast-
gesteld op het ogenblik van de uitgift e van de warrants.
Merk op dat er een groot tijdsverloop kan zijn tussen het waarderingsmoment 
van de inbreng in natura (het ogenblik van de uitgift e van de warrants) en de eff ec-
tieve inbreng in de vennootschap door de uitoefening van de warrant (maximaal 10 
jaar). Volgens sommigen doet dit afb reuk aan de relevantie van de inbrengcontro-
le.857 Daartegen kan evenwel worden ingebracht dat de inbrengcontrole de algemene 
vergadering van aandeelhouders voornamelijk informeert over de waarde van de in 
te brengen activa. Het is correct dat deze waarde sterk kan afwijken van de waarde 
op het moment van de uitoefening van de warrant, maar men moet er hierbij reke-
ning mee houden dat de uitoefening van de warrant slechts de voltooiing is van 
een kapitaalverhoging waartoe eigenlijk reeds op het ogenblik van de uitgift e van 
de warrants was beslist. Indien de kapitaalverhoging door middel van inbreng in 
natura onmiddellijk tot stand zou zijn gebracht, dan zou het risico voor de waarde-
vermindering ook voor rekening van de vennootschap zijn geweest. Bovendien zou 
een inbrengcontrole op het ogenblik van de uitoefening van de warrant een bron van 
problemen en onzekerheid vormen. Op die manier dreigt men immers een moge-
lijkheid te creëren om een recht, dat voor de warranthouder potentieel reeds gedu-
rende vele jaren in het vooruitzicht was gesteld, plots opnieuw in vraag te stellen.
 931. Het is niet uitgesloten dat de uitoefeningsprijs van de warrant niet vast is, 
maar variabel in functie van externe factoren. Dit is toegelaten zolang de uitoefe-
ningsprijs objectief bepaalbaar is. Zo kan men de uitoefeningsprijs laten afh angen 
856 P. Ernst en D. Herbosch, “De uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de war-
rant: fi nancieringsmiddel, beschermingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen 
en personeelsparticipatie” in B. Tilleman en B. Du Laing, Onderneming en eff ecten, Brugge, 
die Keure, 2001, 101; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description du cadre 
juridique belge”, RPS 1995, 366-367.
857 Zie bv. G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de prak-
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van de gemiddelde beurskoers gedurende een bepaalde periode voor het moment 
van de uitoefening van de warrant. Wanneer de kapitaalverhoging die naar aanlei-
ding van de uitoefening van een warrant wordt doorgevoerd in natura plaatsvindt, 
stelt zich daarbij evenwel een probleem. In dergelijk geval kan de commissaris of 
de bedrijfsrevisor immers geen volledig controleverslag opstellen, zoals voorge-
schreven door het Wetboek van vennootschappen, bij gebrek aan gegevens over de 
concrete uitoefeningsprijs van de warrant. Volgens sommige auteurs leidt dit ertoe 
dat in dit geval de algemene vergadering van aandeelhouders niet rechtsgeldig tot 
de uitgift e van de warrants kan beslissen.858 Evenzeer verdedigbaar lijkt ons even-
wel het standpunt dat bij de inbrengcontrole op het ogenblik van de uitgift e van 
de warrants de kapitaalvertegenwoordigende waarde van de aandelen die kunnen 
worden verkregen, vergelijkt met de inschrijvingsprijs zoals deze op dat ogenblik 
zou zijn bij toepassing van de externe factoren zoals vastgelegd in de uitoefenings-
voorwaarden. In ieder geval is duidelijk dat de precies op zekerheid gerichte regels 
inzake inbrengcontrole zich van nature uit moeilijk laten verzoenen met het kans-
element dat inherent is aan de uitgift e van warrants (en converteerbare obligaties).
 932. In dit verband kan tot slot worden opgemerkt dat er voor de raad van 
bestuur een absoluut verbod bestaat om in het kader van het toegestaan kapitaal 
warrants uit te geven die recht geven op de intekening op een kapitaalverhoging 
met inbreng in natura door een aandeelhouder die op het moment van de uitgift e 
eff ecten van de emittent in zijn bezit houdt waaraan meer dan 10% van de stem-
rechten zijn verbonden (art. 606, 1° W.Venn.). Bij de berekening van de drempel 
van 10% wordt niet alleen rekening gehouden met het rechtstreeks bezit, maar 
ook met het onrechtstreeks bezit, onder meer via personen die in onderling over-
leg met de desbetreff ende aandeelhouder handelen.859
G. Mag de uitoefeningsprijs van de warrants lager zijn dan de 
kapitaalvertegenwoordigende waarde van de nieuw uit te geven aandelen?
 933. De behandeling van de uitgift e van warrants als een kapitaalverhoging die 
wordt doorgevoerd onder de opschortende voorwaarde van de uitoefening van 
de warrant, noodzaakt tot voorzichtigheid bij de uitgift e van warrants waarvan 
de  uitoefeningsprijs lager is dan de kapitaalvertegenwoordigende waarde van de 
aandelen die in ruil daarvoor worden verkregen. Een onderscheid moet hierbij 
worden gemaakt naargelang de bestaande aandelen al dan niet een nominale 
waarde hebben.
858 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-118; L. Cornelis en J. Peeters, “Deel II. De verkrijging van 
eigen aandelen en winstbewijzen, het nemen van wederzijdse deelnemingen, de uitgift e van 
aandelen zonder stemrecht, van obligaties en warrants” in E. Wymeersch en H. Braeckmans 
(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, 246.
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 934. Indien de emittent aandelen met een nominale waarde heeft  uitgegeven, 
dan geldt er een absoluut verbod om warrants uit te geven waarvan de  uitoe-
feningsprijs minder bedraagt dan de nominale waarde van de aandelen die de 
warranthouder bij de uitoefening van zijn warrant verkrijgt. Dergelijke techniek 
zou leiden tot een kapitaalverhoging waar geen reële, met de kapitaalverhoging 
evenredige inbreng tegenover staat.
 935. Heeft  de emittent aandelen met een fractiewaarde uitgegeven, dan kan de 
uitgift e van warrants met een  uitoefeningsprijs onder de fractiewaarde enkel mits 
naleving van de procedure uitgewerkt in artikel 582 W.Venn. Dit impliceert dat 
(i) de uitgift e onder de fractiewaarde uitdrukkelijk moet worden vermeld in de 
oproepingsbrief tot de algemene vergadering van aandeelhouders die over de uit-
gift e van de warrants beslist, (ii) de raad van bestuur een omstandig verslag moet 
opmaken dat inzonderheid betrekking heeft  op de uitgift eprijs en op de fi nan-
ciële gevolgen van de verrichting voor de bestaande aandeelhouders en (iii) de 
commissaris of, bij diens ontstentenis, een bedrijfsrevisor of externe accountant 
aangewezen door de raad van bestuur een controleverslag moet opstellen over het 
verslag van de raad van bestuur, waarin hij verklaart dat de daarin opgenomen 
fi nanciële en boekhoudkundige gegevens getrouw zijn en voldoende om de alge-
mene vergadering van aandeelhouder voor te lichten.
 936. Zowel het verslag van de raad van bestuur als het controleverslag zijn op 
straff e van nietigheid voorgeschreven en moeten in de agenda van de algemene 
vergadering van aandeelhouders worden vermeld en worden neergelegd op de 
griffi  e van de bevoegde rechtbank van koophandel overeenkomstig artikel  75 
W.Venn. De aandeelhouders en de deelnamegerechtigden aan de algemene ver-
gadering krijgen bovendien een afschrift  van de verslagen toegezonden en/of 
kunnen kosteloos op de zetel van de emittent een afschrift  verkrijgen volgens de 
gebruikelijke regels (art. 535 W.Venn.). Bovendien kan de uitgift ebeslissing uitslui-
tend door de algemene vergadering van aandeelhouders worden genomen. Voor 
de raad van bestuur geldt een absoluut verbod om in het kader van het toegestaan 
kapitaal aandelen zonder vermelding van nominale waarde uit te geven beneden 
de fractiewaarde van de oude aandelen van dezelfde soort (art. 606, 2° W.Venn.).
AFDELING 4. VORM VAN OBLIGATIES MET 
WARRANT
 937. Zoals alle vennootschapseff ecten kunnen ook obligaties met warrant op 
naam of gedematerialiseerd zijn (zie Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en 
IPR)). Wanneer zij in de gedematerialiseerde vorm worden gehouden, stellen zich 
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De rechten van de houder van de obligatie met warrant blijken uit een inschrijving 
op rekening gehouden bij een erkend rekeninghouder (of de vereff eningsinstel-
ling). Bij de uitoefening van het inschrijvingsrecht verdwijnt de warrant en worden 
op de eff ectenrekening van de obligatiehouder één of meerdere aandelen geboekt.
 938. Zijn de obligaties met warrant op naam, dan stelt zich potentieel wel een 
probleem. Overeenkomstig artikel 463, eerste lid W.Venn. moet op de zetel van de 
vennootschap immers zowel een register van obligaties op naam als van warrants 
op naam worden gehouden zo de vennootschap dergelijke eff ecten heeft  uitgege-
ven. Een onderscheid lijkt in dit geval te moeten worden gemaakt al naargelang 
de warrant en de obligatie los van elkaar kunnen worden verhandeld. Indien dit 
laatste het geval is, is het onvermijdelijk dat beiden afzonderlijk in hun respectieve 
registers worden genoteerd. Wanneer obligatie en warrant niet van elkaar kun-
nen worden losgemaakt om afzonderlijk te circuleren, is de opsplitsing over twee 
registers overbodig en kan worden volstaan met de notering in het register van 
de obligaties op naam. Bij de uitoefening van de warrant moet daarvan uiteraard 
wel melding worden gemaakt in het register, zodat het voor eventuele latere over-
nemers van de obligatie duidelijk is dat het niet langer een obligatie met warrant 
betreft , maar slechts een gewone obligatie.
AFDELING 5. UITOEFENING VAN HET 
INSCHRIJVINGS RECHT
 939. Wanneer een vennootschap warrants heeft  uitgegeven, heeft  deze zich 
ertoe verbonden om op vraag van de warranthouder nieuwe aandelen uit te geven 
onder de in de obligatielening bepaalde voorwaarden. Het betreft  hier een recht 
van de warranthouder, en geenszins een verplichting. Het aantal aandelen dat de 
warranthouder bij de uitoefening van zijn warrant verkrijgt, wordt bepaald in de 
uitgift evoorwaarden. Dit aantal aandelen is doorgaans onveranderlijk gedurende 
de ganse looptijd van de warrant, maar kan ook wijzigen indien zich bepaalde 
voorwaarden voordoen. Ook de andere uitoefeningsvoorwaarden en -formalitei-
ten worden in de uitgift evoorwaarden van de obligatielening vastgesteld. Deze 
hebben in de eerste plaats betrekking op de uitoefeningsperiode, die niet langer 
mag duren dan tien jaar te rekenen vanaf de uitgift e van de warrants (art. 499, 
eerste lid W.Venn.), tenzij werd afgeweken van het voorkeurrecht ten voordele 
van bepaalde personen, andere dan de personeelsleden van de emittent of één van 
haar dochtervennootschappen. In dit laatste geval bedraagt de maximale uitoefe-
ningstermijn vijf jaar (art. 500, eerste lid W.Venn.)
 940. Voor het overige kan de obligatieovereenkomst de uitoefening van de war-





Titel VII. Converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties
426 Intersentia
van de warrant te beperken tot concrete tijdstippen, zoals op de vervaldag van de 
obligatie of op verschillende vooraf bepaalde tijdstippen. Dit volgt onrechtstreeks 
uit artikel 499, tweede lid: “In de voorwaarden van uitgift e wordt bepaald op welke 
data de inschrijving op aandelen, in geval van uitoefening van de optie, zal plaats-
hebben en binnen welke termijnen de obligatiehouders hun besluit moeten doen 
kennen”. Indien de uitoefening van de warrants wordt beperkt tot concrete tijd-
stippen, is het gebruikelijk aanknoping te vinden bij de gewone algemene verga-
dering van aandeelhouders die samenkomt om de jaarrekening goed te keuren of, 
bij genoteerde vennootschappen, bij de bekendmaking van de kwartaalresultaten. 
Door de uitoefening van het conversierecht bijvoorbeeld te beperken gedurende 
een bepaald tijdvak (bijvoorbeeld 14 dagen) volgend op de bekendmaking van 
tussentijdse cijfers, kan men het risico op (beschuldigingen van) misbruik van 
voorkennis beperken.860 Een toepassing in dit verband, zij het in de context van 
converteerbare obligaties, is terug te vinden in het eerder aangehaalde vonnis van 
de rechtbank van koophandel te Brugge van 3 december 1992 (zie randnr. 840).
 941. Wanneer de warrants worden uitgeoefend tijdens het verloop van een over-
namebod, moeten de aandelen waarop wordt ingeschreven, verplicht op naam 
zijn. Bovendien zijn deze aandelen gedurende een periode van twaalf maanden 
niet overdraagbaar (art. 500, tweede lid W.Venn.).
 942. De warranthouder die tot uitoefening van zijn warrant wenst over te gaan, 
stelt de emittent hiervan in kennis overeenkomstig de voorwaarden bepaald in 
de obligatieovereenkomst. Na de kennisname van de uitoefening van de warrant 
is de raad van bestuur verplicht om binnen een redelijke termijn het nodige te 
doen om de uitgift e van de aandelen eff ectief te verwezenlijken. Een wettelijke 
maximumtermijn is hiervoor niet bepaald, maar dit gebeurt bij voorkeur zo snel 
mogelijk, met enige redelijkheid in de beoordeling.861
 943. De uitgift e van de nieuwe aandelen veronderstelt een statutenwijziging 
(verhoging van het maatschappelijk kapitaal en het aantal aandelen), en dus een 
authentieke akte. Deze authentieke akte wordt op verzoek van de raad van bestuur 
opgemaakt onder overlegging van een lijst van de uitgeoefende warrants, voor 
echt verklaard door de commissaris of, bij diens ontstentenis, door een bedrijfs-
revisor (art. 591 W.Venn.).862 Het is pas vanaf de wijziging van de statuten dat de 
860 H. Seeldrayers, “De wettelijke converteerbaarheid van converteerbare obligaties en de wet-
telijke uitoefenbaarheid van warrants bij kapitaalverhoging met beperking (i.p.v. opheffi  ng) 
van voorkeurrecht of met recht van voorrang”, TRV 2005, 299.
861 P. Ernst en D. Herbosch, “De uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de war-
rant: fi nancieringsmiddel, beschermingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen 
en personeelsparticipatie” in B. Tilleman en B. Du Laing, Onderneming en eff ecten, Brugge, 
die Keure, 2001, 103.
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kapitaalverhoging eff ectief wordt en de warranthouder de juridische eigendom 
verwerft  over de nieuw uitgegeven aandelen. Een nieuwe beslissing tot verhoging 
van het maatschappelijk kapitaal is hiervoor niet vereist. Het betreft  de loutere 
vaststelling van een kapitaalverhoging waartoe als het ware reeds op het moment 
van de uitgift e van de warrants werd besloten. De akte wordt neergelegd op de 
griffi  e van de bevoegde rechtbank van koophandel en als mededeling gepubli-
ceerd in de Bijlagen tot het Belgisch Staatsblad.
AFDELING 6. DE WETTELIJKE BESCHERMING VAN 
HOUDERS VAN OBLIGATIES MET WARRANT
 944. De wetgever heeft  bijzondere aandacht besteed aan de bescherming van de 
rechtspositie van de warranthouders die tevens als obligatiehouder kwalifi ceren 
zolang de warrant niet werd losgekoppeld van de obligatie. Bovenop de rechten 
waarvan iedere obligatiehouder geniet (zie hierover Titel III (rechten en plichten 
van obligatiehouders)), werden voor de houders van inschrijvingsrechten ver-
schillende bijkomende beschermingsmaatregelen ingevoerd.863
ONDERAFDELING 1. DE ALGEMENE BESCHERMINGSMAATREGEL 
VAN ARTIKEL 501, EERSTE LID W.VENN.
 945. De eerste beschermingsmaatregel is algemeen van aard. Aan de emittent 
wordt gedurende de ganse periode waarin warrants kunnen worden uitgeoefend, 
het principieel verbod opgelegd om handelingen te stellen die de voordelen van de 
warranthouders zouden kunnen doen verminderen (art. 501, eerste lid W.Venn.). 
Met dit principieel verbod wil de wetgever vermijden dat de emittent door aller-
hande verrichtingen de uitoefening van het inschrijvingsrecht minder aantrek-
kelijk maakt. De facto worden alle handelingen geviseerd die de warranthouders 
kunnen treff en in hun hoedanigheid van eventuele toekomstige aandeelhouder. 
Het toepassingsgebied wordt bijzonder ruim uitgelegd en wordt geacht elke ver-
richting vanwege de emittent te omvatten die een weerslag kan hebben op (de 
samenstelling van) het maatschappelijk kapitaal, de aandeelhoudersstructuur en 
de winstverdeling.864 Elk van deze elementen kunnen namelijk doorslaggevend 
863 Algemene, kritische besprekingen van de wettelijke beschermingsmechanismen kunnen o.m. 
worden teruggevonden bij: J. Thollembeek, “De bescherming van de rechten van de hou-
ders van converteerbare obligaties en warrants”, Jura Falc. 1994-95, 333-355; J. Vergauwen, 
“Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de ‘Verwatering’ en de Wettelijke 
Bescherming”, Jura Falc. 2011-12, 391-411.
864 De wetgever opteerde voor een algemene formulering omdat het onmogelijk was een opsom-
ming te geven van alle mogelijke verrichtingen die de rechten van de obligatiehouder zouden 
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zijn geweest voor de obligatiehouders om in te schrijven op de obligatielening, 
dan wel om de (obligaties met) warrant over te nemen.
 946. Wanneer gebruik wordt gemaakt van de mogelijkheid zoals vervat in 
artikel  498 W.Venn. (obligatie met warrant die recht geeft  op aandelen van de 
moedervennootschap), moeten de beschermingsmechanismen worden toegepast 
op het niveau van de moeder. Het is m.a.w. de moedervennootschap die geen 
handelingen mag stellen die de rechten van de warranthouder zouden kunnen 
aantasten.
 947. In de praktijk kan men onder meer aan de volgende handelingen den-
ken: (i) de uitgift e van preferente aandelen, (ii) de uitgift e van winstbewijzen of 
converteerbare obligaties, (iii) de incorporatie van reserves met toekenning van 
bonusaandelen aan de bestaande aandeelhouders, (iv) de kapitaalvermindering 
met terugbetaling aan de aandeelhouders, (v) wijzigingen van de bepalingen 
inzake de winstverdeling of de verdeling van het vereff eningssaldo, (vi) de verho-
ging van het maatschappelijk kapitaal bij wege van een inbreng in natura (doch 
niet bij wege van een inbreng in geld (zie immers art. 501, tweede lid W.Venn. 
en daaromtrent randnrs. 878 e.v.)) en (vii) het doorvoeren van een (grensover-
schrijdende) fusie.865 Stuk voor stuk kunnen deze handelingen de waarde van de 
warrants uithollen, gelet op hun impact op de waarde van de aandelen die bij de 
uitoefening ervan kunnen worden verkregen.
 948. Merk op dat het verbod slechts geldt “te rekenen van de uitgift e van de 
warrants en tot het einde van de termijn van uitoefening van de warrant”. Dit is 
logisch. Eenmaal de uitoefeningsperiode is verstreken, en de warrants niet meer 
in aandelen kunnen worden omgezet, vervalt het verbod, ook al loopt de obliga-
tielening nog verder.
 949. Het niet respecteren van dit principieel verbod heeft  de relatieve nietigheid 
van de respectievelijke verrichtingen tot gevolg. Elke warranthouder beschikt 
daarbij over de vereiste hoedanigheid om de  nietigheid van de verrichting voor 
de rechtbank te vorderen.866 Bij een schending van dit verbod, verkrijgen de war-
ranthouders een ‘verworven recht’, dat desgevallend buitenom de algemene ver-
gadering van obligatiehouders kan worden uitgeoefend (zie Titel V (algemene 
vergadering van obligatiehouders (AVO))).
865 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-96;. J. Tyteca, “Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen 
– converteerbare obligaties en warrants” in Jan Ronse Instituut (ed.), De NV en de BVBA na 
de Wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, nr. 31.
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 950. Op bovengenoemde principieel verbod bestaan twee uitzonderingen. De 
eerste uitzondering ligt vervat in artikel 501, tweede lid W.Venn. en heeft  betrek-
king op de  kapitaalverhoging naar aanleiding van een inbreng in geld (waarop in 
Onderafdeling 2 dieper wordt ingegaan). De tweede uitzondering heeft  betrek-
king op de gevallen waarin de voorwaarden van uitgift e speciaal voorzien 
(art. 501, eerste lid in fi ne W.Venn.).
Laatstgenoemde uitzondering maakt duidelijk dat de emittent bij de uitgift e 
van de obligaties met warrant zich de nodige bewegingsruimte kan voorbehouden 
om de door artikel 501, eerste lid W.Venn. geviseerde transacties te verrichten. Om 
discussies dienaangaande te vermijden, worden de verrichtingen bij voorkeur zo 
nauwkeurig mogelijk geïdentifi ceerd en omschreven in de uitgift evoorwaarden. 
Zo kan geen enkele warranthouder naderhand argumenteren dat hij niet op de 
hoogte was van het feit dat de gecontesteerde verrichting toegelaten was.867 Heeft  
de emittent de bevoegdheid van de algemene vergadering van obligatiehouders 
op algemene wijze uitgebreid tot alle aangelegenheden die verband houden met 
de obligatielening met warrant, dan zal de emittent desgevallend een wijziging 
van de obligatieovereenkomst aan de algemene vergadering van obligatiehouders 
kunnen voorstellen, alvorens tot een niet in de obligatievoorwaarden opgenomen 
verrichting te kunnen overgaan. Bij een afsplitsing van de warrant van de obliga-
tie, zal de warranthouder evenwel geen stemrecht hebben op de algemene verga-
dering van obligatiehouders wanneer hij geen obligatie in handen heeft . Discussie 
kan dan ook ontstaan over de vraag in hoeverre de houder van een afgesplitste 
warrant gebonden is door een latere beslissing van de algemene vergadering van 
obligatiehouders waarbij hij op geen enkele wijze is betrokken, zeker wanneer de 
uitgift evoorwaarden daaromtrent niets bepalen.
ONDERAFDELING 2. DE BESCHERMINGSMAATREGEL 
VAN ARTIKEL 501, TWEEDE LID W.VENN.
 951. In afwijking van artikel  501, eerste lid W.Venn. kan de uitgevende ven-
nootschap wel overgaan tot een  kapitaalverhoging door inbreng in geld (art. 501, 
tweede lid W.Venn.). Ook deze handeling kan de voordelen van de warranthou-
ders verminderen. Zij kan niet alleen de aandeelhouderstructuur binnen de emit-
tent wijzigen, die voor de desbetreff ende warranthouders van belang kan zijn, 
daarnaast kan de verrichting ook de fi nanciële rechten van de warranthouders 
867 Het lijkt volgens sommigen hierbij zelfs niet voldoende dat bepaalde categorieën van verrich-
tingen worden opgenomen in de uitgift evoorwaarden. Daarbovenop zouden ook de precieze 
modaliteiten van de geplande verrichtingen en hun gevolgen voor de houders van converteer-
bare obligaties moeten worden beschreven. Dit laatste gaat evenwel te ver nu dit het gebruik 
van de uitzonderingsgrond in veel gevallen onmogelijk zou maken. Zie daaromtrent G. Poppe 
en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
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verwateren indien de nieuwe aandelen worden uitgegeven tegen een prijs die lager 
ligt dan de uitoefeningsprijs van de warrants.868 Ongetwijfeld omwille van het 
belang van de transactie voor de emittent, wou de wetgever tijdens de uitoefe-
ningsperiode van warrants geen principieel verbod instellen op het doorvoeren 
van kapitaalverhogingen door inbreng in geld. Kapitaalverhogingen door inbreng 
in natura blijven wel onder het principieel verbod van artikel  501, eerste lid 
W.Venn. ressorteren (zie Onderafdeling 1).
 952. Wanneer een  kapitaalverhoging door inbreng in geld wordt doorgevoerd, 
verkrijgen de warranthouders het recht om over te gaan tot de uitoefening van 
hun inschrijvingsrecht. Dit inschrijvingsrecht wordt verleend op grond van de 
wet en krijgt voorrang boven elke hiermee strijdige bepaling in de statuten van de 
emittent of de obligatievoorwaarden. Men kan hiervan op voorhand contractu-
eel dus niet afwijken, gelet op het dwingend karakter van artikel 501, tweede lid 
W.Venn. Maken de warranthouders gebruik van hun wettelijk inschrijvingsrecht, 
dan mogen zij bovendien ook onmiddellijk deelnemen aan de uitgift e van nieuwe 
aandelen die hun wettelijk inschrijvingsrecht heeft  doen ontstaan. Op die manier 
kunnen zij geen enkel nadeel ondervinden van de kapitaalverhoging die de emit-
tent doorvoert.
 953. Op het voorgaande voorziet artikel 501, tweede lid W.Venn. een beperking: 
“voor zover de oude aandeelhouders dit recht bezitten”. Het is duidelijk dat de 
wetgever hier doelt op de kapitaalverhoging met opheffi  ng of beperking van het 
voorkeurrecht voor de aandeelhouders. Minder duidelijk evenwel is voor welk 
recht deze beperking geldt.869 Is dit voor (i) het recht op deelname aan de kapi-
taalverhoging of (ii) voor de uitoefening van het inschrijvingsrecht én het recht 
op deelname aan de kapitaalverhoging? Volgens een eerste interpretatie heeft  de 
zinssnede enkel betrekking hebben op het recht tot deelname aan de kapitaal-
verhoging. Wanneer bijgevolg door de emittent tot een kapitaalverhoging met 
opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht wordt besloten, zouden de warrant-
868 J. Claeys en D. Gorselé, “Commentaar bij artikel  491 W.Venn.” in D. Bruloot, K. 
Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), 
Wet en Duiding. Economisch recht. Deel 6 Vennootschappen, Larcier, Brussel, 2014, 535.
869 Zie hierover: H. Seeldrayers, “De wettelijke converteerbaarheid van converteerbare obli-
gaties en de wettelijke uitoefenbaarheid van warrants bij kapitaalverhoging met beperking 
(i.p.v. opheffi  ng) van voorkeurrecht of met recht van voorrang”, TRV 2005, 297-316; D. Van 
Gerven en M.-N. Dochy, “La sur-protection des titulaires de warrants. L’application de 
l’article 101sexies des Lois Coordonnées sur les Sociétés Commerciales suite à une augmen-
tation de capital par apport en espèces”, Bank.Fin. 2000, 468; P. Ernst en D. Herbosch, “De 
uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de warrant: fi nancieringsmiddel, bescher-
mingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen en personeelsparticipatie” in B. 
Tilleman en B. Du Laing, Onderneming en eff ecten, Brugge, die Keure, 2001, 103; J. Claeys 
en D. Gorselé, “Commentaar bij artikel  491 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding. 
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houders hun inschrijvingsrecht kunnen uitoefenen, maar hun recht op deelname 
aan de kapitaalverhoging verliezen. In een tweede interpretatie wordt de nadruk 
gelegd op de sterke verbondenheid tussen de uitoefening van het inschrijvings-
recht en het recht op deelname aan de kapitaalverhoging, zodat in voorkomend 
geval de warranthouders zowel hun uitoefeningsrecht als hun recht op deelname 
aan de kapitaalverhoging verliezen.
Zonder verdere rechtspraak over dit punt, blijft  de uitkomst van deze discus-
sie onzeker. Het komt ons evenwel voor dat, gelet op het gebruik van het woord 
“eventueel” in artikel 501, tweede lid W.Venn., de eerste interpretatie de voorkeur 
verdient: houders van warrants kunnen “eventueel als aandeelhouders deelnemen 
aan de nieuwe uitgift e, voor zover de oude aandeelhouders dit recht bezitten”. Het 
woord “eventueel” drukt dan de idee uit dat het deelnamerecht aan de kapitaal-
verhoging afh ankelijk is van de uitoefening van het voorkeurrecht door de oude 
aandeelhouders. Indien men de tweede interpretatie genegen zou zijn, komt aan 
dit woord immers geen enkele betekenis toe. Anders uitgedrukt, in geval van een 
kapitaalverhoging met opheffi  ng of beperking van het voorkeurrecht, kunnen 
de warranthouders volgens ons hun inschrijvingsrecht uitoefenen, en zodoende 
de naar aanleiding van de uitoefening van hun inschrijvingsrechten nieuw uit te 
geven aandelen verwerven. Zij kunnen volgens ons daarentegen bovenop deze 
aandelen geen andere aandelen verwerven die worden uitgegeven in het kader 
van de kapitaalverhoging, die de trigger heeft  gevormd voor de uitoefening van 
hun inschrijvingsrecht.
 954. Ofschoon artikel  501, tweede lid W.Venn. dit niet expliciet vermeldt, 
genieten de warranthouders uiteraard slechts een vervroegd uitoefeningsrecht 
en een eventueel recht op deelname aan de kapitaalverhoging in de mate waarin 
de uitoefeningsperiode nog niet is verstreken. Enkel dan zijn de warrants uitoe-
fenbaar als gevolg waarvan de houders ervan bijzondere bescherming behoeven. 
In die zin bekeken, mag men de verduidelijking “niettegenstaande enige hiermee 
strijdige bepaling in de statuten of in de voorwaarden van de uitgift e” niet ver-
keerd interpreteren. Deze verduidelijking lijkt ons enkel te slaan op de hypothese 
waarin de uitoefening van het inschrijvingsrecht op grond van de statuten of de 
obligatievoorwaarden tijdelijk onmogelijk is. Zij heeft  geen betrekking op het 
defi nitief verlies van het inschrijvingsrecht wegens het verstrijken van de uitoe-
feningstermijn.
ONDERAFDELING 3. DE BESCHERMINGSMAATREGEL 
VAN ARTIKEL 502 W.VENN.
 955. Als derde bijkomende beschermingsmaatregel voorziet artikel 502 W.Venn. 
dat houders van obligaties cum warrant hun inschrijvingsrecht (vervroegd) kun-
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 vervroegd terug te betalen.870 Zij kunnen dit inschrijvingsrecht uitoefenen gedu-
rende een periode van ten minste één maand voor de datum van de terugbetaling. 
Deze bepaling strekt ertoe te vermijden dat de emittent tot de vervroegde terug-
betaling zou beslissen om op die manier de uitoefening van het inschrijvingsrecht 
onmogelijk te maken.871 Hierbij wordt er bijgevolg van uitgegaan dat de terugbe-
taling van de obligatielening ook het tenietgaan van de daaraan gekoppelde war-
rants impliceert. Wanneer in de uitgift evoorwaarden evenwel wordt bepaald dat 
beiden los van elkaar kunnen bestaan en circuleren, moet worden aangenomen 
dat het bijzondere beschermingsregime van artikel  502 W.Venn. niet geldt. De 
vervroegde terugbetaling van de obligatie heeft  dan immers geen invloed op de 
mogelijkheid tot uitoefening van de warrants.
 956. Verder vloeit uit de doelstelling van artikel 502 W.Venn. ook nog voort dat 
het vervroegd uitoefeningsrecht slechts geldt voor zover de uitoefeningsperiode 
van de warrants nog niet verstreken is. Kunnen de warrants op grond van de uit-
gift evoorwaarden niet langer worden uitgeoefend, dan is er geen reden meer om 
de houders van die obligaties nog langer te beschermen.872
AFDELING 7. OVERDRAAGBAARHEID VAN 
OBLIGATIES MET WARRANT
 957. De  overdraagbaarheid van obligaties met warrant is in beginsel vrij, doch 
kan onder bepaalde voorwaarden worden beperkt via de obligatievoorwaarden of 
de statuten van de emittent (art. 510, eerste lid W.Venn.). Opdat dergelijke onver-
vreemdbaarheidsclausules geldig zouden zijn, moeten zij in de tijd beperkt zijn 
en steeds verantwoord zijn op grond van het belang van de emittent (art.  510, 
tweede lid W.Venn.). Vloeit de beperking op de overdraagbaarheid voort uit een 
goedkeuringsclausule of een clausule die in een voorkooprecht voorziet, dan mag 
870 Onder “de lening” dient men derhalve “de obligatielening met warrant” te begrijpen. Gaat de 
emittent over tot de (gedeeltelijke) terugbetaling van een andere (converteerbare) obligatiele-
ning (met warrant), zullen de houders van obligaties cum warrant geen vervroegd inschrij-
vingsrecht genieten.
871 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.–98 (die vreemd genoeg wel van oordeel zijn dat bij een gedeelte-
lijke vervroegde terugbetaling de obligatiehouder het recht heeft  om de volledige terugbetaling 
te eisen).
872 Gedr.St. Sentaat 1960-61, 8. Zie verder ook o.m.: J. Van Hille, Aandelen en obligaties in het 
Belgische recht, Brussel, Bruylant, 1977, 298; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: 
description du cadre juridique belge”, RPS 1995, 375; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in 
H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.–99; P. Ernst 
en D. Herbosch, “De uitgift e van de warrants of de wondere wereld van de warrant: fi nancie-
ringsmiddel, beschermingsconstructie, instrument voor ‘stock option’-plannen en personeel-
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de toepassing van die clausules niet tot gevolg hebben dat de onoverdraagbaar-
heid verlengd wordt met meer dan zes maanden, te rekenen van de datum van 
het verzoek om goedkeuring of van de uitnodiging om het recht van voorkoop 
uit te oefenen (art. 510, derde lid W.Venn.). Voorziet de desbetreff ende clausule in 
een termijn van meer dan zes maanden, dan wordt deze van rechtswege ingekort 
tot zes maanden (art. 510, vierde lid W.Venn.).873 Wat de gevolgen zijn van een 
overdracht in strijd met de overdraagbaarheidsbeperkingen in de obligatievoor-
waarden of de statuten van de emittent, wordt verwezen naar Titel VI (overdracht 
en overgang van obligaties), en met name naar randnrs. 715 e.v. (voor de obligaties 
op naam) en randnrs. 751 e.v. (voor de gedematerialiseerde obligaties).
 958. De bovenstaande regeling is ook van toepassing wanneer obligatiehou-
ders onderling de overdraagbaarheid van obligaties met warrant zouden willen 
beperken. Overeenkomsten tussen obligatiehouders die tot doel of gevolg hebben 
dat de overdraagbaarheid van deze obligaties wordt beperkt, moeten (i) in de tijd 
beperkt zijn, (ii) steeds in het belang van de emittent zijn en (iii) niet voorzien in 
een onoverdraagbaarheid van meer dan zes maanden vanaf de datum van het 
verzoek om goedkeuring (bij een goedkeuringsclausule) of van de uitnodiging 
om het recht van voorkoop uit te oefenen (bij een voorkoopclausule). Worden 
deze voorwaarden geschonden, dan is de ‘obligatiehoudersovereenkomst’ nietig 
(art. 580, § 2 W.Venn.).
 959. Warrants uitgegeven tijdens een openbaar overnamebod moeten steeds op 
naam luiden, en zijn gedurende twaalf maanden niet overdraagbaar
AFDELING 8. INSCHRIJVING OP EN INKOOP VAN 
EIGEN OBLIGATIES MET WARRANT
 960. Wat betreft  het  inschrijven op en inkopen van eigen obligaties met warrant 
kan in eerste instantie worden verwezen naar wat ter zake werd uiteengezet in de 
context van converteerbare obligaties (zie randnrs. 857 e.v.). Dezelfde principes 
zijn mutatis mutandis van toepassing. Bij gebrek aan wettelijke beperkingen is het 
inschrijven op of de  inkoop van eigen obligaties met warrant zonder meer toege-
laten. Uiteraard geldt bij warrants a fortiori dat de uitoefening van eigen warrants 
door de emittent niet mogelijk is. In dat geval zou immers wel ten volle sprake zijn 
van een inschrijving op eigen eff ecten.
873 Voor meer informatie hieromtrent, met verdere verwijzingen naar de belangrijkste litera-
tuur ter zake, zie o.m.: J. Stoops en P.-J. Vandevelde, “Commentaar bij artikel 510 W.Venn.” 
in D. Bruloot, K. Byttebier, J. Cerfontaine, F. Deschoolmeester, H. De Wulf en 
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AFDELING 9. OBLIGATIES MET WARRANT IN DE 
COÖPERATIEVE VENNOOTSCHAP
 961. Zoals eerder aangegeven (zie randnr. 865), kunnen ook coöperatieve ven-
nootschappen obligaties met warrant uitgeven. Zij vallen niet onder verbod van 
artikel 356, tweede lid W.Venn. dat de uitgift e van de andere eff ecten dan aan-
delen verbiedt die “maatschappelijke rechten vertegenwoordigen of recht geven op 
een deel van de winst”. Dergelijke rechten zijn immers niet verbonden aan obli-
gaties met warrant. Dat is pas eerst anders bij de uitoefening van de warrant. 
In dat geval wordt de obligatiehouder evenwel tevens houder van aandelen zoals 
bedoeld in artikel 356, eerste lid W.Venn.
 962. Zoals dat in de CV wel vaker het geval is, laat de wetgever alle verdere 
aspecten inzake obligaties geheel aan de statutaire vrijheid over.874 Concreet bete-
kent dit dat er zonder statutaire regeling ter zake bij de uitgift e van obligaties met 
warrant in de CV (i) geen algemene vergadering van obligatiehouders is, (ii) geen 
bijzondere beschermingsmechanismen gelden voor de houders van obligaties met 
warrant naar analogie met de artikelen 499 t.e.m. 502 W.Venn. voor de NV en (iii) 
geen beperkingen gelden op het vlak van de uitoefening van de warrant (maxi-
male uitoefeningsduur).
 963. Onduidelijk is of bij de uitgift e van obligaties met warrant in de CVBA 
de regels die gelden voor kapitaalverhogingen in de CVBA zonder meer ter zijde 
kunnen worden geschoven. Weliswaar ontbreekt een uitdrukkelijke bepaling die 
de regels inzake kapitaalverhoging van toepassing verklaart op de uitgift e van 
obligaties met warrant, zoals artikel  581 W.Venn. dat doet voor de NV. Daar 
tegenover staat evenwel de vaststelling dat de uitgift e van obligaties met war-
rant ook in de CVBA een uitgestelde kapitaalverhoging impliceert die, wanneer 
dit buiten de context van het veranderlijk kapitaal gebeurt, in ieder geval op een 
bepaald ogenblik tot een statutenwijziging noopt. In dat opzicht valt er o.i. dan 
ook iets voor te zeggen dat de regels inzake kapitaalverhoging die gelden voor de 
CVBA principieel moeten worden toegepast bij de uitgift e van obligaties met war-
rant die bij de uitoefening van het conversierecht leiden tot een verhoging van het 
vast kapitaal. Deze vaststelling heeft  in het bijzonder een impact op het bevoegde 
orgaan en de te respecteren meerderheid. Tot de toepasselijkheid van een voor-
keurrecht voor de bestaande aandeelhouders leidt dit niet, nu een wettelijke rege-
ling in die zin voor de CV geheel ontbreekt.
874 Art. 356, lid 3 W.Venn.: “De uitgift e van obligaties en de daaraan verbonden rechten worden 
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964. Zoals in Hoofdstuk 1 van deze Titel werd uiteengezet, kent het Belgische 
vennootschapsrecht geen  numerus clausus-beginsel inzake eff ecten. Vooral in 
de context van NV’s wordt reeds sinds geruime tijd gretig gebruik gemaakt van 
de relatief grote contractuele ruimte waarover vennootschappen beschikken om 
allerhande nieuwsoortige eff ecten uit te geven. Men kan hierbij denken aan de 
automatisch of omgekeerd converteerbare obligaties of diverse exchangeables. 
Wat daarbij opvalt, is dat veel van deze eff ecten grote gelijkenissen vertonen met 
de in de vorige hoofdstukken behandelde ‘benoemde’ eff ecten, te weten: (i) de 
converteerbare obligaties (zie Hoofdstuk 2) en (ii) de obligaties met warrant (zie 
Hoofdstuk 3). Bij de meeste eff ecten komt immers het hybride karakter terug dat 
ook converteerbare obligaties en obligaties met warrant kenmerkt. Hiermee wordt 
gedoeld op de combinatie in één eff ect van de kenmerken van loutere schuld-
eff ecten enerzijds (vreemd vermogen) en eff ecten die recht (kunnen) geven op 
deelname in het kapitaal van de vennootschap en de daaraan verbonden lidmaat-
schapsrechten anderzijds (eigen vermogen). Wat dit laatste aspect betreft , steeds 
met dien verstande evenwel dat het gaat om een uitgesteld recht tot deelname in 
het kapitaal van de vennootschap, zo niet dreigt men in aanvaring te komen met 
de strikte regels op het vlak van de verdeling van de stemrechten in de NV.
 965. De voornaamste verschilpunten tussen de ‘benoemde’ en de ‘onbenoemde’ 
hybride eff ecten die door NV’s worden uitgegeven, blijken zich voornamelijk te 
situeren op het niveau van de ‘eigen vermogenscomponent’ van de eff ecten, die 
afwijkt van de klassieke structuur van het conversierecht of de warrant die aan 
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afb reuk aan het keuzerecht van de obligatiehouder om al dan niet in te stappen in 
het kapitaal van de emittent.
 966. De principiële toelaatbaarheid van de uitgift e van dergelijke eff ecten in de 
NV kan o.i. niet ter discussie staan, gelet op de afwezigheid van een numerus 
clausus-beginsel in het Belgische eff ectenrecht. Niettemin dienen zich diverse 
vragen aan bij de uitgift e van eff ecten waarbij wordt afgeweken van de basisstruc-
tuur van de benoemde eff ecten, zoals door de wet vooropgesteld. De belangrijk-
ste vraag betreft  deze naar de kwalifi catie van het betrokken eff ect als benoemd 
eff ect dan wel als eff ect sui generis. Niet iedere afwijking van de door wetgever 
vooropgestelde basisstructuur, leidt immers tot de conclusie dat het een eff ect 
sui generis zou betreff en. Wanneer het ondanks de variatie nog steeds om een 
benoemd eff ect blijkt te gaan, dan stellen zich weinig problemen op het vlak van 
de toepasselijke regels. Het eff ect wordt dan zonder meer onderworpen aan de 
regeling alsof het om een converteerbare obligatie of een obligatie met warrant in 
de klassieke zin zou gaan.
 967. Wanneer het eff ect zijn status van benoemd eff ect daarentegen zou ver-
liezen, dan rijzen er wel bijkomende vragen en onzekerheden op het vlak van de 
toepasselijke regelgeving. Duidelijk is in elk geval dat het sui generis karakter van 
een eff ect in ieder geval niet louter kan volgen uit de afwijking op een eigenschap 
van een benoemd eff ect die ingaat tegen een regel van dwingend recht. Zo moet 
bijvoorbeeld de uitgift e van obligaties met warrant ontoelaatbaar worden geacht 
wanneer de uitgift evoorwaarden een mechanisme zouden bevatten dat de obliga-
tiehouder kan dwingen om de warrant uit te oefenen; dit wordt namelijk uitdruk-
kelijk verboden door artikel 500, eerste lid W.Venn. Wanneer een eff ect deze regel 
zou schenden, dan ligt geen sui generis eff ect voor, maar wel een verboden eff ect. 
Op dit punt speelt het Wetboek van vennootschappen ten volle zijn rol als lex 
specialis die de principiële contractuele vrijheid inperkt.
 968. Indien de contractueel uitgewerkte afwijkingen op de basisstructuur van 
de benoemde eff ecten toelaatbaar zijn, en de obligatie daarom als een sui generis 
eff ect kwalifi ceert, rijst de vraag naar het orgaan dat bevoegd is om tot de uitgift e 
ervan over te gaan. Voor de benoemde eff ecten wordt dit uitdrukkelijk door de 
wet voorgeschreven. Daarbij wordt de bevoegdheid om converteerbare obligaties 
of obligaties met warrant uit te geven, principieel voorbehouden aan de algemene 
vergadering van aandeelhouders. Voor de sui generis eff ecten is geen wettelijke 
regeling voorzien en kan hieromtrent onduidelijkheid rijzen. Wij zullen hieron-
der betogen dat dit noopt tot de toepasselijkheid van de gewone regels inzake 
bevoegdheidsverdeling.
 969. Een laatste, cruciale vraag is deze naar de toepasselijkheid ten aanzien van 
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de eff ectenhouders, in de context van de benoemde hybride instrumenten werden 
uitgewerkt. De juridische grondslag voor de toepassing van deze regels (zoals het 
verbod om de rechten van de houders van converteerbare obligaties te verminde-
ren overeenkomstig art. 490 W.Venn.) ten aanzien van de eff ecten sui generis ligt 
evenwel niet voor de hand.
 970. Hierna volgt een overzicht van verschillende hybride schuldeff ecten die 
de voorbije decennia werden ontwikkeld en waarbij telkens bepaalde variaties 
worden aangebracht op de wettelijk voorziene basisstructuur van de benoemde 
schuldeff ecten. De hierboven aangehaalde vragen inzake (i) juridische kwalifi -
catie en de toelaatbaarheid als eff ect, (ii) de bevoegdheid tot het nemen van de 
uitgift ebeslissing en (iii) de al dan niet toepasselijkheid van de wettelijke bescher-
mingsregels voor houders van benoemde hybride eff ecten komen daarbij syste-
matisch aan bod.
AFDELING 2. OMGEKEERD CONVERTEERBARE 
OBLIGATIES (REVERSE CONVERTIBLES), 
VOORWAARDELIJK CONVERTEERBARE 
OBLIGATIES (COCO) EN AUTOMATISCH 
CONVERTEERBARE OBLIGATIES (ACO)
ONDERAFDELING 1. TYPOLOGIE EN OMSCHRIJVING
 971.  Bij  gewone  converteerbare  obligaties ligt het initiatief om tot conversie 
over te gaan exclusief bij de obligatiehouder. Dit was duidelijk het enige model 
dat de wetgever voor ogen had bij het uitwerken van de reglementering inzake 
converteerbare obligaties. Daarin is uitdrukkelijk sprake van een termijn waar-
binnen de obligatiehouders hun besluit moeten doen kennen dat zij van hun con-
versierecht gebruik willen maken (zie art. 489, tweede lid W.Venn.). Van andere 
opties of scenario’s inzake de activering van het conversierecht is geen sprake. Dat 
is nochtans wat precies aan de orde is bij omgekeerd en automatisch converteer-
bare obligaties.
972.  Bij  omgekeerd converteerbare obligaties ( reverse convertibles) wordt de 
beslissing  tot  conversie  niet genomen door de obligatiehouder, maar door de 
emitterende vennootschap zelf (zie randnr.  97). Het tijdstip van conversie kan 
geheel aan het goeddunken van het bestuursorgaan van de emittent worden over-
gelaten, maar kan ook – wat gebruikelijker is – worden beperkt tot bepaalde tijd-
stippen (en eventueel zelfs uitsluitend tot de eindvervaldag) of afh ankelijk worden 
gemaakt van het vervullen van bepaalde voorwaarden. In dit laatste geval ligt 
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voorwaardelijk converteerbare obligatie (ook wel een  contingent convertible of 
CoCo genoemd) (zie randnr. 106).
 973.  Voorwaardelijk converteerbare obligaties (contingent convertibles) of 
CoCo’s  komen evenwel  niet uitsluitend voor in de context van omgekeerd con-
verteerbare obligaties, maar kunnen ook aan de orde zijn bij een klassieke conver-
teerbare obligatielening, waarbij het initiatief tot conversie uitsluitend bij de obli-
gatiehouder ligt. In dergelijke gevallen ‘beperkt’ de obligatiehouder zich ertoe om 
zijn conversierecht uit te oefenen wanneer bepaalde voorwaarden zich vervullen.
 974.  Omdat  het  wel  eens voorvalt dat een obligatiehouder in dergelijk geval bij 
de vervulling van de voorwaarde uiteindelijk toch weigert om zijn conversierecht 
uit te oefenen, werd door de praktijk een derde CoCo-variant ontwikkeld: de 
automatisch converteerbare obligatie (ACO).875 Bij de ACO gebeurt de conver-
sie automatisch bij de loutere vervulling van de voorwaarde zonder dat op dat 
ogenblik nog een bijkomende wilsuiting van de emittent of de obligatiehouder 
is vereist (zie randnr. 105). Voorwaarden die daarbij onder meer kunnen worden 
gehanteerd, zijn een beursgang, een kapitaalverhoging of structuurwijziging.876 
Van deze automatisch converteerbare obligaties wordt tegenwoordig frequent 
gebruik gemaakt door kredietinstellingen in de context van de gediversifi eerde 
kapitaalvereisten die voor banken gelden. ACO’s zijn namelijk zgn. bail-in-able 
instrumenten, zijnde fi nancieringsinstrumenten die worden omgezet in eigen 
vermogen zodra de bank in een zekere gevarenzone komt. Wanneer contractueel 
aangeduide fi nanciële parameters van de emittent onder bepaalde drempels zak-
ken, worden deze ACO’s automatisch geconverteerd in kapitaalaandelen.
 975.  Voor  obligatiehouders  houden  dit soort obligaties aanzienlijk meer risico’s 
in dan gewone (converteerbare) obligaties. Het is op voorhand immers niet te 
voorspellen wanneer de vennootschap tot de conversie zal besluiten en wanneer 
ze dat eff ectief doet, als al zo’n wilsuiting is vereist. De enige zekerheid op dit vlak 
is dat de conversie zal plaatsvinden op een ogenblik waarop de resultaten van 
de emittent of de algemene marktomstandigheden tegenvallen. Mocht dit niet 
zo zijn, zou de vennootschap zich immers ook rechtstreeks op de kapitaalmarkt 
(hebben) kunnen fi nancieren.877 Het ligt voor de hand dat tegenover dit hogere 
risico dan ook een hogere “prijs” staat, veelal onder de vorm van een hogere rente.
875 J. Richelle en L. Verhavert, “Point de vue: L’émission d’obligations automatiquement con-
vertibles en droit belge”, TRV-RPS 2016, 556.
876 S. Rutten en P. Weerts, “Kan een naamloze vennootschap automatisch converteerbare obli-
gaties en omgekeerd converteerbare obligaties uitgeven en wat is de bescherming van de hou-
der van die eff ecten?”, T.Fin.R. 2006, 1352.
877 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in X (ed.), Liber 





Hoofdstuk 4. Obligaties verwant aan de converteerbare obligaties
en de obligaties met warrant
Intersentia 439
ONDERAFDELING 2. JURIDISCHE KWALIFICATIE
A. Omgekeerd converteerbare obligaties (reverse convertible) en 
voorwaardelijke converteerbare obligaties (CoCo) kwalifi ceren als 
converteerbare obligaties
 976.  De  cruciale  vraag  die zich in deze aandient, is of deze varianten op de 
gewone converteerbare obligatie als converteerbare obligaties in de zin van het 
Wetboek van vennootschappen moeten/kunnen worden beschouwd, dan wel of 
het eff ecten sui generis betreff en. Het antwoord op deze vraag is afh ankelijk van 
de gevolgen die men verbindt aan de vaststelling dat de wetgever bij de formule-
ring van de regels inzake converteerbare obligaties is uitgegaan van de situatie 
dat bij deze eff ecten het initiatiefrecht tot conversie bij de obligatiehouder ligt. 
Wanneer hieruit wordt afgeleid dat het initiatiefrecht voor de obligatiehouder 
een wezenskenmerk van de converteerbare obligatie uitmaakt, dan moet worden 
geoordeeld dat de varianten daarop als eff ecten sui generis kwalifi ceren.878 Wan-
neer bovendien wordt aangenomen dat het intiatiefrecht voor obligatiehouders 
een principe van dwingend recht is, dan moet zelfs worden besloten dat de uit-
gift e van deze eff ecten verboden is. Geen van beide standpunten kan o.i. worden 
ondersteund.879
 977.  Hoewel  de  wetgever  er bij de redactie van de regels inzake converteerbare 
obligaties duidelijk is van uitgegaan dat het conversierecht door de obligatiehou-
der wordt geactiveerd, wordt dit nergens als een uitdrukkelijke regel geformu-
leerd. Hieruit een wezenskenmerk van de converteerbare obligatie afl eiden, laat 
staan dit als een regel van dwingend recht bestempelen, lijkt ons dan ook moei-
lijk. Zoals eerder werd opgemerkt, zijn de huidige regels inzake eff ecten in ons 
vennootschapsrecht in belangrijke mate een gevolg van een zekere path depen-
dency, waarbij de wetgever reageert en niet anticipeert op ontwikkelingen in de 
markt. Dat de wetgever niet heeft  geanticipeerd op de mogelijkheid dat het con-
versierecht niet door de obligatiehouder wordt uitgeoefend, lijkt ons aldus ook 
vanuit historisch perspectief geenszins te betekenen dat dit zou moeten worden 
verboden. Dit laatste lijkt nochtans het gevolg te zijn wanneer de uitoefening van 
het conversierecht door de obligatiehouder tot een principe van dwingend recht 
878 P. Hainaut-Hamende en G. Raucq, “Les sociétés anonymes – Deel I – Constitution et fonc-
tionnement”, Rép. Not., Tôme XII, Livre III, Bruxells, Larcier 2005, nr. 308; C. Verbruggen, 
“Commentaire de l’article  489 C.soc.” in Commentaire systématique du Code des sociétés, 
Antwerpen, Kluwer, 2003, losbl.; C. Croes, “Obligations convertibles et warrants: description 
du cadre juridique belge”, RPS 1995, 350.
879 In dezelfde zin J. Richelle en L. Verhavert, “Point de vue: L’émission d’obligations automa-
tiquement convertibles en droit belge”, TRV-RPS 2016, 557; S. Rutten en P. Weerts, “Kan een 
naamloze vennootschap automatisch converteerbare obligaties en omgekeerd converteerbare 
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zou worden verheven. Er lijkt ons overigens ook niet te kunnen worden van uit-
gegaan dat het de bedoeling van de vennootschapswetgever is geweest om Belgi-
sche NV’s van bepaalde belangrijke fi nancieringstechnieken te verstoten en hen 
aldus een competitief nadeel te bezorgen. Dat is volgens ons overigens eveneens 
de geest van waaruit ook de Bankcommissie in het verleden steeds deze proble-
matiek heeft  benaderd.880
 978.  Tot  slot  merken  we op dat er in elk geval geen enkele discussie lijkt te kun-
nen bestaan over de kwalifi catie als converteerbare obligatie in de zin van de arti-
kelen 489 e.v. W.Venn. van contingent convertibles waarbij het conversierecht aan 
de obligatiehouder wordt voorbehouden. Deze obligatie beantwoordt dan immers 
ten volle aan het beweerde wezenskenmerk van de converteerbare obligaties. In 
dat opzicht ontstaat evenwel een moeilijk te verantwoorden verschil in behande-
ling tussen deze contingent convertibles en CoCo’s waarbij de conversie automa-
tisch gebeurt, nu het praktische verschil tussen beide types eff ecten uitermate 
gering is.
 979.  Samengevat  zijn  wij  van oordeel dat omgekeerde en alle vormen van voor-
waardelijk converteerbare obligaties als converteerbare obligaties in de zin van 
de artikelen 489 e.v. W.Venn. te beschouwen zijn. Immers, wij beschouwen het 
intiatiefrecht voor de obligatiehouder om tot conversie over te gaan, niet als een 
wezenskenmerk van de converteerbare obligatie. Slechts voor de automatisch 
converteerbare obligaties (ACO) dient op de kwalifi catie als converteerbare obli-
gatie nog een belangrijke nuance te worden aangebracht. In de realiteit blijken 
dergelijke instrumenten namelijk op verschillende manieren juridisch vorm te 
worden gegeven. Sommige van die instrumenten lijken ons; ondanks hun bena-
ming, niet te kwalifi ceren als een ACO (omdat zij niet voldoen aan alle constitu-
tieve kenmerken van de obligatielening); andere van die instrumenten worden 
uitdrukkelijk niet als een ACO gestructureerd in een poging om als sui generis 
eff ect te worden bestempeld, terwijl zij juridisch gezien wel aan alle voorwaarden 
voldoen om als een ACO te worden beschouwd. Wij gaan hier hierna dieper op 
in (zie B).
B. Automatisch converteerbare obligaties (ACO): nuancering voor de in de 
praktijk al dan niet als ACO bestempelde eff ecten
 980. Om  als  converteerbare obligatie in de zin van artikel 489 e.v. W.Venn. te 
kunnen worden gekwalifi ceerd, is het noodzakelijk dat het om een obligatielening 
gaat waarbij in de uitgift evoorwaarden is bedongen dat de daaruit voortvloei-
ende vordering op een zeker ogenblik zal kunnen worden geconverteerd in aan-
delen zonder – en dit is belangrijk – dat op het ogenblik van de conversie nog een 
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formele beslissing tot kapitaalverhoging moet worden genomen. De uitgift e van 
converteerbare obligaties is immers essentieel een uitgestelde kapitaalverhoging. 
Wanneer aan dit kenmerk is voldaan, dan komt het ons voor dat de ACO zonder 
meer met een converteerbare obligatie kan worden gelijkgesteld.881
 981.  Uiteraard  is  het  voor de gelijkstelling met een converteerbare obligatie wel 
vereist dat het opgezette instrument aan elk van de constitutieve voorwaarden 
van de obligatielening voldoet (zie hierover Titel I, Hoofdstuk 2). In de praktijk 
komt het wel eens voor dat de uitgift e van een automatisch converteerbare instru-
ment wordt vormgegeven als een automatisch converteerbare lening.882 In dat 
geval wordt de lening niet vertegenwoordigd door eff ecten. Omdat alsdan geen 
obligatielening voorligt, zullen de bepalingen inzake obligaties (inclusief deze 
inzake converteerbare obligaties) daarop niet van toepassing zijn. Dat de schuld-
vordering resulterend uit de lening automatisch converteerbaar is in kapitaal, ver-
andert hieraan niets. Het gebruik van de term ACO is hier aldus incorrect.
 982.  Daarnaast  gebeurt  het  in de praktijk dat een gewone obligatielening wordt 
uitgegeven waarbij geen conversierechten worden voorzien in de obligatieover-
eenkomst, maar waaraan via een afzonderlijke overeenkomst een verplichting 
wordt vastgeknoopt om op de vervaldag de vordering op de emittent in de ven-
nootschap in te brengen.883 In de literatuur worden zij ook soms aangeduid als 
conversiecertifi caten (zie randnr.  982).884 Aangezien het een gewone obligatie-
lening betreft , waaraan specifi eke contractuele verplichtingen worden vastge-
knoopt, worden deze eff ecten soms voorgesteld als een sui generis eff ect.885 Noch-
tans kan men zich afvragen of dergelijke eff ecten wel het sui generis karakter 
881 In dit verband merken wij op dat er zich volgens ons niets tegen verzet om in de uitgift evoor-
waarden de nodige contractuele bepalingen op te nemen teneinde de gewenste automatische 
converteerbaarheid te verkrijgen. Het lijkt ons voor de structurering van een ACO aldus niet 
vereist dat met een gewone converteerbare obligatie wordt gewerkt waaraan contractueel nog 
eens een inbreng- of inschrijvingsplicht wordt gekoppeld, buiten de collectieve obligatieover-
eenkomst om. Nochtans wordt dit zo voorgehouden door S. Rutten en P. Weerts, “Kan een 
naamloze vennootschap automatisch converteerbare obligaties en omgekeerd converteerbare 
obligaties uitgeven en wat is de bescherming van de houder van die eff ecten?”, T.Fin.R. 2006, 
1358.
882 J. Richelle en L. Verhavert, “Point de vue: L’émission d’obligations automatiquement con-
vertibles en droit belge”, TRV-RPS 2016, 555.
883 S. Rutten en P. Weerts, “Kan een naamloze vennootschap automatisch converteerbare obli-
gaties en omgekeerd converteerbare obligaties uitgeven en wat is de bescherming van de hou-
der van die eff ecten?”, T.Fin.R. 2006, 1353; D. Willermain, “Le fi nancement de l’entreprise et 
le maintien de son contrôle le ‘quasi-capital’, les ‘quasi fonds propres’, les fi nancements ‘mezza-
nine’ et leurs instruments”, in X. Dieux (ed.), Legal Tracks I. Essays on contemporary corporate 
and fi nance law, Brussel, Bruylant, 2003, 382.
884 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, 1.2.2-102.
885 Schijnbaar in die zin: Parl.St. Senaat 1990-91, nr.  1107/3, 35. Zie anders: J. Van Hille, Les 
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verdienen. Vermits de conversie niet in de obligatievoorwaarden is voorzien, gaat 
het in wezen om een gewone obligatie, met een inbrengverbintenis weliswaar die 
op grond van een afzonderlijke overeenkomst wordt overeengekomen. Het zijn 
in elk geval geen converteerbare obligaties. Er is immers op basis van de uitgift e-
voorwaarden geen sprake van een mogelijkheid tot conversie.
Een ander belangrijk verschilpunt met de converteerbare obligaties is dat bij 
de “conversie” van dergelijke obligaties nog steeds een afzonderlijke beslissing tot 
kapitaalverhoging vereist is, met naleving van de regels inzake inbreng in natura. 
Dit verschilt met de gewone converteerbare obligatielening. Hierboven werd uit-
eengezet dat bij de uitgift e van gewone converteerbare obligaties één enkel uit-
gift ebesluit volstaat, zodat bij conversie enkel een authentieke akte dient te wor-
den verleden die de uitoefening van de conversierechten vaststelt, zonder verdere 
besluitvorming en zonder inbrengcontrole (zie randnr. 843). In de praktijk blijkt 
men dit verschilpunt bij de obligaties met een contractuele inbrengverplichting 
evenwel te ondervangen door samen met de uitgift e ervan een beslissing tot kapi-
taalverhoging te nemen (desgevallend in het kader van het toegestaan kapitaal) 
waarbij wordt geanticipeerd op de verplichte inbreng op de vervaldag van de obli-
gatielening.886 Op de vervaldag dient dan enkel nog de totstandkoming van de 
kapitaalverhoging overeenkomstig de bepalingen voor de kapitaalverhoging in 
twee aktes te worden vastgesteld. Wanneer evenwel zou blijken dat de contractu-
ele afspraak tot inbreng van de schuldvordering op de vervaldag het niveau van 
een individuele afspraak tussen emittent en obligatiehouder overstijgt en de facto 
op (nagenoeg) de ganse obligatielening betrekking heeft , stelt zich volgens ons 
evenwel een probleem. In dat geval wordt immers een constructie opgezet die in 
alle opzichten (nagenoeg) dezelfde gevolgen heeft  als de uitgift e van (automatisch) 
converteerbare obligaties. Daarom lijkt het ons verdedigbaar dat in dat geval de 
specifi eke voorschrift en van dwingend recht die voor de gewone converteerbare 
obligatielening werden uitgewerkt, onder meer op het vlak van de bescherming 
van de obligatiehouders, moeten worden nageleefd.
ONDERAFDELING 3. TOEPASSELIJKE REGELS
 983.  De  kwalifi catie  van  omgekeerd converteerbare obligaties en alle vormen 
van voorwaardelijk converteerbare obligaties als converteerbare obligaties in 
de zin van de artikelen  489 e.v. (met het voormeld voorbehoud voor sommige 
alternatief gestructureerde ACO’s) zorgt ervoor dat eenvoudig te bepalen valt aan 
welke regels zij onderworpen zijn.
886 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
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 984.  Wat  betreft   de  uitgift e, kan worden verwezen naar wat in Hoofdstuk 2 
van deze Titel over de uitgift e van converteerbare obligaties werd uiteengezet. 
De beslissingsbevoegdheid ligt principieel bij de algemene vergadering van aan-
deelhouders die met een statutaire meerderheid moet beslissen. De bevoegdheid 
kan evenwel in het kader van het toegestaan kapitaal worden gedelegeerd aan het 
bestuursorgaan. Een specifi eke machtiging in die zin is vereist, zij het zonder dat 
in de machtiging zou moeten worden gespecifi eerd dat het om automatisch of 
omgekeerd converteerbare obligaties gaat. Bij de uitgift e genieten de bestaande 
aandeelhouders een voorkeurrecht dat evenwel kan worden beperkt of opgehe-
ven, desgevallend ten gunste van één of meerdere bepaalde personen.
 985.  De  kwalifi catie  als  converteerbare obligatie zorgt er verder voor dat niet 
kan worden afgeweken van de bepalingen van dwingend recht die in dat verband 
gelden. Daarbij moet in de eerste plaats worden gedacht aan de maximale con-
versieperiode van tien jaar en de vereiste dat de obligaties meteen moeten worden 
volgestort. Ook de beperkingen die voortvloeien uit de kwalifi catie van de uitgift e 
van converteerbare obligaties als een voorwaardelijke kapitaalverhoging, moeten 
hierbij in rekening worden gebracht.
 986.  Het  belangrijkste  gevolg  van de kwalifi catie als converteerbare obligaties 
lijkt ons evenwel te zijn dat ook het specifi eke beschermingsregime dat voor de 
houders van deze eff ecten werd uitgewerkt in de artikelen 490 t.e.m. 492 W.Venn. 
van toepassing is. Concreet betekent dit dat, eens uitgegeven, de emittent geen 
verrichtingen mag doorvoeren die de rechten van de obligatiehouders zouden 
kunnen aantasten, met uitzondering evenwel van de verrichtingen waarin uit-
drukkelijk in de uitgift evoorwaarden werd voorzien of van de kapitaalverhoging 
door inbreng in geld. In dat laatste geval worden de obligatiehouders echter op 
een andere wijze beschermd. In dat geval kunnen de houders van converteer-
bare obligaties “de conversie van hun eff ecten verkrijgen” (art. 491 W.Venn.). Deze 
laatste mogelijkheid geldt “niettegenstaande enige hiermee strijdige bepaling in de 
statuten of in de voorwaarden van uitgift e”. Ook wanneer het initiatiefrecht om 
tot conversie over te gaan niet in de handen van de obligatiehouder ligt, moet 
deze bij een kapitaalverhoging door inbreng in geld de mogelijkheid krijgen om 
zijn obligaties te converteren. Een laatste beschermingsmaatregel voor de houders 
van converteerbare obligaties betreft  de mogelijkheid om het conversierecht uit 
te oefenen wanneer de emittent zou beslissen om de obligatie vervroegd terug 
te betalen (art. 492 W.Venn.). Op basis van de opvallend andere formulering van 
deze laatste bepaling in vergelijking met de beschermingsmaatregel uit artikel 491 
W.Venn.887, zou kunnen worden geargumenteerd dat deze niet geldt in de context 
van ACO’s of omgekeerd converteerbare obligaties of daarvan minstens in de 
887 Zo wordt er specifi ek verwezen naar de uitoefening van het conversierecht van de houders van 
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uitgift evoorwaarden kan worden afgeweken. Het lijkt ons evenwel moeilijk een 
intentie in die zin van de wetgever uit de wettekst af te leiden, nu we eerder heb-
ben vastgesteld dat de wetgever bij de redactie van deze bepalingen geen rekening 
heeft  gehouden met de scenario’s van omgekeerde en automatische conversie.
 987.  De  verregaande  impact  die de kwalifi catie als converteerbare obligatie 
heeft , zet de onder Onderafdeling 2 gedane bevinding kracht bij dat het niet toe-
laatbaar is dat een emittent een eff ect sui generis gaat uitgeven dat enerzijds nage-
noeg identieke kenmerken vertoont als converteerbare obligaties, maar ander-
zijds aan alle toepasselijke regels ter zake zou ontsnappen.
AFDELING 3. IN AANDELEN TERUGBETAALBARE 
OBLIGATIES (EXCHANGEABLES)
ONDERAFDELING 1. TYPOLOGIE EN OMSCHRIJVING
988. Een tweede categorie van eff ecten die nauw verwant zijn aan gewone 
converteerbare obligaties, maar daarvan toch duidelijk moeten worden onder-
scheiden, zijn zgn.  exchangeables of  in aandelen terugbetaalbare obligaties (zie 
randnr. 99). Dit type van obligaties geeft  aan de houders ervan de keuze om (op 
de vervaldag van de obligatie) terugbetaling te verkrijgen, hetzij in geld, hetzij 
in aandelen, berekend tegen een vooraf vastgestelde verhouding.888 De aande-
len die op die manier kunnen worden verkregen, kunnen zowel aandelen van de 
vennootschap-emittent zelf zijn als aandelen van een andere vennootschap. In dit 
laatste geval wordt door de betrokkenheid van een derde partij een bijkomende 
dimensie aan de obligatieverhoudingen toegevoegd. Dit laatste type obligaties 
wordt ook wel aangeduid als ‘ surrogate convertibles’.
 989. Naar analogie met de gewone converteerbare obligaties zal de rentevoet 
bij  exchangeables doorgaans iets lager liggen dan bij gewone obligaties. Voor de 
obligatiehouder zit immers een bijkomend, zij het onzeker, winstpotentieel ver-
scholen in de mogelijkheid tot omruiling. Concreet blijken exchangeables vaak 
te worden uitgegeven door (fi nanciële) instellingen die erop speculeren dat een 
bepaald aandeel niet boven een overeengekomen koers zal stijgen, en de obliga-
tiehouders dus geen levering van het aandeel zullen vragen. Daarnaast kunnen zij 
ook worden uitgegeven door vennootschappen die een pakket aandelen van een 
de regel geldt “niettegenstaande enige hiermee strijdige bepaling in de statuten of in de voor-
waarden van uitgift e”.
888 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber amico-
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andere vennootschap bezitten waarvan zij zich op termijn willen ontdoen.889 De 
uitgift e van exchangeables met betrekking tot deze aandelen laat de emittent toe 
op deze verkoop te anticiperen en reeds eerder, tegen een relatief lage rentevoet, 
over liquiditeiten te beschikken, in afwachting van een verwachte stijging van de 
waarde van de aandelen. In dit laatste ligt uiteraard een bijzonder risico voor de 
emittent besloten. Wanneer de verwachte stijging zich niet voordoet, zal de emit-
tent op de vervaldag in principe over de nodige liquiditeiten moeten beschikken 
om de obligatiehouders terug te betalen.
 990. Wanneer de obligaties kunnen worden terugbetaald met aandelen van 
de vennootschap-emittent zelf, vallen deze vanuit het standpunt van de belegger 
in belangrijke mate te vereenzelvigen met gewone converteerbare obligaties: de 
investeerder verkrijgt naar zijn keuze ofwel de geleende geldsom terug ofwel een 
vooraf vastgesteld aantal aandelen van de vennootschap-emittent. Vanuit het 
oogpunt van de emittent bestaat echter wel een belangrijk verschilpunt. Daar 
waar de uitoefening van het conversierecht bij gewone converteerbare obligaties 
steeds aanleiding geeft  tot een kapitaalverhoging, is dit bij exchangeables niet het 
geval. Bij deze laatste vindt noodzakelijkerwijs een ruiloperatie plaats tussen de 
exchangeable (de obligatie) en aandelen die de emittent eerder heeft  verworven en 
in portefeuille houdt. Bij de uitgift e van exchangeables is het bijgevolg aangewe-
zen te anticiperen op de beperkingen die gelden voor de inkoop van eigen aande-
len (zie art. 620 W.Venn. e.v.), nu een dergelijke inkoop in principe noodzakelijk 
zal zijn om aan de “leveringsverplichting” te kunnen voldoen.890
Merk evenwel op dat dit risico kan worden gemitigeerd door obligaties uit te 
geven die bij uitoefening door de obligatiehouder van het “conversierecht” recht 
geven op nieuwe uit te geven aandelen of bestaande aandelen, naar keuze van 
de emittent. Dergelijke soort obligatie combineert dan de kenmerken van zowel 
gewone converteerbare obligaties als exchangeables.891
889 C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” in Liber amico-
rum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 585.
890 Zie daaromtrent bv.: D. Bruloot en K. Maresceau, “De inkoop van eigen aandelen: naar een 
nieuw juridisch kader”, TRV 2007, 359-389.
891 Men vindt hiervan een voorbeeld terug in de verrichtingsnota Cofi nimmo 15  april 2011 
(“Onder voorbehoud van de bepalingen in Clausule 6.4.14 en andersluidende bepalingen opge-
nomen in deze Clausules, zal iedere Converteerbare Obligatie de houder ervan het recht geven 
de Converteerbare Obligatie te converteren in bestaande volledige volgestorte Gewone Aandelen 
en/of nieuwe Gewone Aandelen”. Bij uitoefening van het conversierecht kan de emittent op 
grond van deze verrichtingsnota zelfs de uitbetaling in geld kiezen. “Bij uitoefening van de 
Conversierechten door een Obligatiehouder, kan de Emittent een keuze (een ‘Alternatieve Cash 
Keuze’) maken door een kennisgeving (een ‘Kennisgeving Cash Keuze’) aan de betreff ende 
Obligatiehouder niet later dan de datum (‘de Cash Keuze Datum’) die drie Brusselse Werkdagen 
valt na de relevante Conversie Datum aan het adres. (of, indien een fax nummer of email adres 
is voorzien in de betreff ende Conversiekennisgeving, dat fax nummer of email adres) zoals 
bepaald voor dat doel in de Conversiekennisgeving (met een kopie aan de Paying, Conversion 
and Domiciliary Agent) om tegemoet te komen aan de uitoefening van de Conversierechten met 
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 991. Zijn de obligaties terugbetaalbaar met aandelen van andere vennootschap-
pen, dan is de toepassing van de regels inzake inkoop van eigen aandelen uiter-
aard niet aan de orde. Nochtans is ook in deze omstandigheden waakzaamheid 
geboden. Wanneer de “andere vennootschap” een vennootschap is die deel uit-
maakt van dezelfde vennootschapsgroep, moet immers rekening worden gehou-
den met de uitbreiding van het toepassingsgebied van de inkoopreglementering 
tot rechtsreekse dochtervennootschappen en met de regels inzake kruisparti-
cipaties. Verder zal de emittent ook rekening moeten houden met de kapitaal-
marktregulering indien de exchangeables betrekking hebben op aandelen van een 
genoteerde vennootschap. Om aan haar leveringsplicht te kunnen voldoen, zal 
de emittent in principe namelijk eerst eigenaar moeten worden van de bewuste 
aandelen. Ook al kan het tijdvak waarin de emittent eigenaar is van de aandelen 
tot slechts enkele seconden beperkt blijven, dan nog lijkt dit te volstaan om de toe-
passing van de transparantiewetgeving en eventueel zelfs een verplicht openbaar 
bod te triggeren.892
 992. Naast de herkomst van de aandelen die de obligatiehouder in ruil voor zijn 
obligatie kan verkrijgen, blijken  exchangeables zich in de praktijk ook van con-
verteerbare obligaties te onderscheiden op het vlak van het tijdstip van conver-
sie of omruiling. Waar de conversie van converteerbare obligaties doorgaans op 
meerdere, in de uitgift evoorwaarden vooraf vastgelegde, tijdstippen kan gebeu-
ren, wordt de beslissing om al dan niet van het omruilrecht gebruik te maken bij 
exchangeables in principe uitgesteld tot op de vervaldag. Dit vloeit evenwel voort 
uit de keuze van de emittent en niet uit een wettelijke verplichting, zodat niets 
belet dat de emittent de omruiling ook op andere tijdstippen zou toelaten.
 993. Ook bij  exchangeables is het mogelijk te werken met een “omgekeerde” 
optie. Bij zgn.  reverse exchangeables is het aldus de vennootschap-emittent die 
de keuze heeft  om al dan niet tot conversie over te gaan. Een dergelijke obliga-
tielening is bijzonder risicovol voor de investeerder, nu de kans bestaat dat deze, 
zonder dat er sprake is van een wanprestatie van de emittent, slechts een fractie 
van zijn inleg zal kunnen recupereren. Het is dit bijzondere risico dat van deze 
eff ecten uitgaat dat de toenmalige CBFA ertoe bracht om ter bescherming van het 
Obligatiehouder van een Vast Aantal Gewone Aandelen en (B) een betaling uit te voeren, of 
te bewerkstelligen dat een betaling wordt uitgevoerd aan de betreff ende Obligatiehouder van 
het Alternatief Cash Bedrag, samen met elk ander bedrag betaalbaar door de Emittent aan de 
Obligatiehouder overeenkomstig deze Bepalingen Voorwaarden met betrekking tot of gerela-
teerd aan de uitoefening van de Conversierechten, inbegrepen elke interest betaalbaar overeen-
komstig Clausule 6.4.11. De Emittent, echter kan geen Alternatieve Cash Keuze maken indien 
deze keuze zou verhinderen dat de betreff ende Obligatiehouder deelneemt aan een nieuwe uit-
gift e waar hij krachtens artikel 491 van het Wetboek van Vennootschappen gerechtigd is om aan 
deel te nemen”).
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publiek emittenten aan te bevelen deze reverse exchangeables niet als obligaties te 
kwalifi ceren.893
 994. Tot slot is het, net als bij convertibles, ook mogelijk om  exchangeables uit 
te geven waarbij de omruiling geen optie voor één van de partijen is, maar wel 
een automatisme. Deze eff ecten staan gekend als  automatisch in aandelen terug-
betaalbare obligaties ( ATO’s) (zie randnr. 107). Het betreft  obligaties waarvan op 
voorhand vaststaat dat zij – in principe op de vervaldag – zullen worden terug-
betaald door middel van aandelen volgens een reeds afgesproken ruilverhouding. 
De aandelen waarmee de obligatie op de vervaldag wordt terugbetaald, zijn geen 
nieuwe aandelen, maar aandelen die de vennootschap reeds eerder heeft  inge-
kocht en in portefeuille houdt, zo niet ligt een automatisch converteerbare obli-
gatie of een contractuele variant daarop voor.
ONDERAFDELING 2. JURIDISCHE KWALIFICATIE
 995.  Exchangeables vertonen in belangrijke mate gelijkenissen met converteer-
bare obligaties. Niet in het minst hebben zij evenzeer een hybride statuut (combi-
natie eigen en vreemd vermogencomponent) en delen zij de eigenschap dat bij de 
uitoefening van het recht dat aan het schuldeff ect is verbonden, het schuldeff ect 
zelf verdwijnt en wordt vervangen door een aandeel. Niettemin zij wij van oordeel 
dat exchangeables niet als converteerbare obligaties kunnen worden beschouwd, 
en dus als schuldeff ecten sui generis kwalifi ceren. Exchangeables wijken immers 
minstens op één punt fundamenteel af van wat als een wezenskenmerk van con-
verteerbare obligaties kan worden beschouwd. Bij exchangeables is namelijk geen 
sprake van een uitgestelde of voorwaardelijke kapitaalverhoging; de operatie geeft  
geen aanleiding tot creatie van nieuwe aandelen. De obligatie wordt daarente-
gen ingeruild voor een reeds bestaand aandeel. Wanneer dat aandeel bovendien 
werd uitgegeven door een andere vennootschap dan de emittent van het schuld-
eff ect (surrogate convertibles), is de vergelijking met de converteerbare obligatie 
helemaal zoek. Anders dan wat bij obligaties met warrant het geval is (art. 498 
W.Venn.), sluit de conversietechniek, waarbij schuld vanuit boekhoudkundig 
oogpunt wordt omgezet in eigen vermogen, immers de betrokkenheid van een 
andere (groeps)vennootschap uit.
996. Zonder hier al te veel gewicht te willen aan geven, vindt de kwalifi catie als 
sui generis eff ect ook steun in de wet. In artikel 510 W.Venn., dat het heeft  over 
conventionele beperkingen op de vrije overdraagbaarheid van eff ecten, wordt 
immers uitdrukkelijk verwezen naar ‘in aandelen terugbetaalbare obligaties’, 
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naast ‘converteerbare obligaties’ en de obligaties met warrant.894 De toevoeging 
van in aandelen terugbetaalbare obligaties in deze bepaling heeft  slechts zin wan-
neer de wetgever dit als een afzonderlijke categorie van eff ecten beschouwt, naast 
de converteerbare obligaties. Bij gebrek aan een specifi ek regime voor deze afzon-
derlijke categorie van eff ecten, gelden zij als schuldeff ecten sui generis.
ONDERAFDELING 3. TOEPASSELIJKE REGELS
 997. De kwalifi catie als eff ect sui generis zorgt ervoor dat, ondanks zekere gelij-
kenissen, de regels inzake converteerbare obligaties niet van toepassing zijn. Dit 
heeft  vooreerst een belangrijke impact op het vlak van het orgaan dat bevoegd is 
om tot de uitgift e van exchangeables te beslissen. Overeenkomstig de gemeen-
rechtelijke bevoegdheidsverdeling in de NV komt het aan het bestuur toe om in 
aandelen terugbetaalbare obligaties uit te geven. Dit wordt niet doorkruist door 
de vaststelling dat deze eff ecten recht geven op het verwerven van aandelen. Er 
worden immers geen nieuwe aandelen gecreëerd. Het betreft  noodzakelijk reeds 
bestaande aandelen die kunnen worden verworven. Opdat de vennootschap aan 
haar eventuele leveringsplicht zou kunnen voldoen, zal de algemene vergadering 
van aandeelhouders wel ooit reeds moeten zijn tussengekomen. In eerste instantie 
bij de aanvankelijke uitgift e van de aandelen (tenzij gebruik werd gemaakt van 
het toegestaan kapitaal) en vervolgens in principe ook bij de inkoop van de eigen 
aandelen waartoe de raad van bestuur door de algemene vergadering moet wor-
den gemachtigd. Een gelijkaardige machtiging is overeenkomstig artikel 622, § 2 
W.Venn. bovendien ook vereist om de eerder ingekochte eigen aandelen opnieuw 
te vervreemden. Werden deze maatregelen nog niet getroff en door de algemene 
vergadering van aandeelhouders, dan begeeft  het bestuursorgaan zich op glad ijs 
bij de uitgift e van exchangeables, nu het op het moment van de uitgift e ervan 
nog geen zekerheid heeft  dat de emittent wel aan zijn leveringsplicht zal kunnen 
voldoen.
 998. Gelet op het sui generis karakter van exchangeables moet bij de vormgeving 
daarvan slechts rekening worden gehouden met de bepalingen die voor gewone 
obligaties gelden, met uitsluiting van de bepalingen die specifi ek voor converteer-
bare obligaties (of obligaties met warrant) werden uitgewerkt. Aldus lijkt er geen 
twijfel over te kunnen bestaan dat in aandelen terugbetaalbare obligaties betrek-
king kunnen hebben op een periode van langer dan tien jaar en niet noodzakelijk 
van bij aanvang volledig moeten worden volgestort.
894 De wet heeft  het in de Nederlandstalige versie eigenlijk, doch verkeerdelijk, over ‘obligaties met 
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 999. Delicater is de vraag of houders van  exchangeables ook volledig versto-
ten blijven van de bijzondere beschermingsmechanismen die in de artikelen 490 
t.e.m. 492 W.Venn. werden uitgewerkt voor de houders van converteerbare obli-
gaties. Gelet op de kwalifi catie lijkt er evenwel geen discussie over te kunnen 
bestaan dat deze bepalingen niet rechtstreeks van toepassing zijn ten aanzien van 
deze eff ecten. Anderzijds is er echter ook de vaststelling dat de toepassing van 
deze bepalingen ten aanzien van de houders van exchangeables wel absoluut zin-
vol zou zijn. Ook zij zijn immers gebaat bij een principieel verbod voor de emit-
tent om handelingen te stellen die hun rechten als toekomstige aandeelhouders 
zouden aantasten, in het bijzonder door de verwatering van de participatie die 
voor hen in het vooruitzicht werd gesteld.895 Hetzelfde geldt voor het recht om 
de terugbetaling van de obligatie in aandelen te vragen wanneer de emittent de 
obligatie vervroegd terug wil betalen.
Deze dualiteit lijkt ook aan de grondslag te liggen van het standpunt dat de 
CBF ter zake in het verleden heeft  ingenomen; namelijk dat de wettelijke bescher-
mingsmaatregelen voor de houders van converteerbare obligatiehouders in deze 
context niet gelden, maar dat het wel de voorkeur verdient dat gelijkaardige bepa-
lingen worden opgenomen in de uitgift evoorwaarden. Een wettelijke verplich-
ting daartoe is er volgens ons evenwel niet.896 Wanneer echter niet in dergelijke 
beschermingsmechnanismen wordt voorzien, zullen de personen die intekenen 
in ieder geval uitdrukkelijk daarop moeten worden gewezen. Bovendien speelt in 
de verhouding tussen de emittent en de eff ectenhouder ook het gemeen contrac-
tenrecht ten volle zijn rol, waarbij de goede trouw zich ertegen lijkt te verzetten 
dat de emittent moedwillig de aan de eff ectenhouder in het vooruitzicht gestelde 
rechten zou kunnen aantasten (vgl. art. 490 W.Venn.) of tenietdoen (vgl. art. 492 
W.Venn.).
895 Wanneer het om obligaties gaat die terugbetaalbaar zijn in aandelen van een andere vennoot-
schap dan de emittent van de obligaties, dan kan deze regel evenwel niet zinvol worden toege-
past, nu de emittent van de obligaties in dat geval in principe geen invloed heeft  op de moge-
lijke verwatering van de in het vooruitzicht gestelde participatie.



















WANPRESTATIE DOOR EN 
INSOLVENTIE VAN DE EMITTENT
Simon Landuyt
1000. In deze Titel wordt onderzocht over welke rechten en actiemogelijkheden 
een obligatiehouder beschikt wanneer hij wordt geconfronteerd met een  wanpres-
tatie van de emittent. Dergelijke wanprestatie bestaat er meestal in dat de emittent 
niet of niet tijdig het verschuldigde kapitaal en/of de interest aan een of meerdere 
houders van de door hem uitgegeven obligaties (terug)betaalt (zie hierover Titel 
III (rechten en plichten van obligatiehouders)). Daarnaast is ook de niet-naleving 
van een overeengekomen covenant een typische vorm van wanprestatie door de 
emittent (zie hierover Titel IV (contractuele bescherming van obligatiehouders)). 
Behoudens eventuele onachtzaamheden, is dergelijke inbreuk op de contractu-
ele verplichtingen veelal de voorbode van ernstige fi nanciële moeilijkheden in 
hoofde van de emittent.
 1001. Uit de voorgaande Titels bleek dat een obligatielening moet worden 
omschreven als een collectieve lening die wordt opgesplitst in meerdere eff ecten 
(obligaties) waarop één of meerdere partijen kunnen inschrijven. Met de obliga-
tie verkrijgt de inschrijver (de uitlener) een in de regel overdraagbaar eff ect in 
handen dat een schuldvordering (een deel van de collectief geleende geldsom) 
vertegenwoordigt op de emittent (de ontlener). Het feit dat de obligaties deel uit-
maken van een collectieve schuld, waarvan de modaliteiten worden vastgelegd 
in een overkoepelende obligatieovereenkomst, belet niet dat elke obligatiehouder 
een individuele overeenkomst met de emittent sluit. Bijgevolg bevindt de obli-
gatiehouder zich bij wanprestatie door de emittent niet materieel in een andere 
rechtspositie dan ingeval hij een gewone – niet in obligaties geïncorporeerde – 
lening had toegestaan aan de emittent. Op grond van zijn individuele overeen-
komst beschikt hij derhalve tegenover de emittent over alle contractuele rechten 
en afdwingingsmiddelen waarover elke reguliere schuldeiser beschikt.
1002. Hieronder zal eerst de rechtspositie van de obligatiehouder bij wanpresta-
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niet in insolventie bevindt (zie Hoofdstuk 1). Daarna zal worden nagegaan wat de 
gevolgen zijn op de rechtspositie van de obligatiehouders van de opening van een 
gerechtelijke reorganisatieprocedure (zie Hoofdstuk 2) of een faillissementspro-
cedure (zie Hoofdstuk 3) over of tegen de emittent. In Hoofdstuk 4 wordt tot slot 
een vooruitblik gegeven van de voorgestelde wijzigingen aan het insolventierecht, 










1003. Wanneer een emittent zijn contractuele verbintenissen ten aanzien van 
een obligatiehouder niet nakomt, dan zal deze laatste de emittent eerst in gebreke 
moeten stellen alvorens hij verdere stappen kan ondernemen. De verplichting tot 
ingebrekestelling heeft  tot doel aan de debiteur duidelijk te maken dat de schuld-
eiser op de nakoming van de verbintenis staat.896 Wat de obligatiehouder ook eist 
van de emittent (bijvoorbeeld ontbinding van zijn individuele overeenkomst of 
uitvoering in natura), de  ingebrekestelling is een eerste en noodzakelijke stap.897 
De obligatiehouder dient het door hem aangewende rechtsmiddel uitdrukkelijk 
op te nemen in zijn ingebrekestelling.
1004. Het vereiste van een  ingebrekestelling is niet van dwingend recht. Dit 
betekent dat er contractueel kan van worden afgeweken (art.  1139 BW). In de 
obligatievoorwaarden kan dus bijvoorbeeld worden opgenomen dat de rechtsge-
volgen die normaal intreden door een ingebrekestelling van rechtswege en zonder 
aanmaning toepassing kennen wanneer de emittent niet tijdig zijn schuld aan de 
obligatiehouder voldoet.
1005. De  ingebrekestelling, indien vereist, brengt twee gevolgen met zich mee 
die van belang zijn voor de obligatiehouder. Vooreerst zal, indien de obligatie in 
een buitenlandse munt is uitgedrukt, het verlies voortkomend uit devaluatie van 
deze munt vanaf de ingebrekestelling voor rekening van de emittent zijn.898 De 
emittent zal daarnaast ook vanaf de ingebrekestelling verwijlinteresten verschul-
896 Indien de emittent een handelaar is, dan is de vorm van de ingebrekestelling vrij (R. De 
Corte en B. De Groote, Privaatrecht in hoofdlijnen. Deel 2: inleiding tot het burgerlijk recht, 
Antwerpen, Intersentia, 2015, 274).
897 W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2006, 169.
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digd zijn aan de obligatiehouder.899 Voor meer informatie hieromtrent wordt ver-
wezen naar Titel III (rechten en plichten van obligatiehouders).
AFDELING 2. RECHTSMIDDELEN
1006. Bij de ingebrekestelling laat de obligatiehouder de emittent, die zijn con-
tractuele verbintenissen niet heeft  nageleefd, weten welk rechtsmiddel hij wenst 
aan te wenden. De obligatiehouder beschikt daarbij veelal over de keuze tussen 
twee rechtsmiddelen. Niet alleen kan hij de uitvoering van de obligatieovereen-
komst (in natura dan wel bij equivalent) vorderen. Hij kan onder omstandighe-
den ook de ontbinding van de overeenkomst eisen indien de wanprestatie van de 
emittent voldoende ernstig is.
1007. In de eerste plaats kan de obligatiehouder de uitvoering van de overeen-
komst in natura eisen. Bij wanbetaling komt uitvoering in natura er op neer dat 
de emittent wordt gedwongen om de vervallen bedragen te voldoen aan de obli-
gatiehouder. De obligatiehouder zal bij een vordering tot gedwongen uitvoering 
in natura enkel het vervallen kapitaal en de vervallen interest kunnen invorderen; 
het nog niet vervallen kapitaal en de nog niet vervallen interest zal hij maar kun-
nen opeisen vanaf de respectievelijke contractuele vervaldag(en). Bestaat de wan-
prestatie evenwel uit een inbreuk op andere contractuele verbintenissen (cove-
nants), dan zal een uitvoering in natura in de meeste gevallen problematisch zijn, 
gelet op het gebrek aan externe werking van dergelijke contractuele bepalingen 
(zie randnr. 411).
1008. Een tweede rechtsmiddel dat bij een voldoende ernstige wanprestatie kan 
worden aangewend, is het vorderen van de ontbinding van de obligatieovereen-
komst, waarmee wordt bedoeld de individuele leningsovereenkomst gesloten tus-
sen de emittent en de desbetreff ende obligatiehouder. In dit verband moet eraan 
worden herinnerd dat het stilzwijgend ontbindend beding wordt geacht in de 
obligatielening te zijn begrepen (zie randnr. 341). Voor de ontbinding op basis 
van het stilzwijgend ontbindend beding is een tussenkomst van de rechter vereist 
die de zwaarwichtigheid van de inbreuk op de obligatievoorwaarden nagaat.900 In 
het verleden werd in dit verband reeds geoordeeld dat de niet-betaling van opeis-
bare interesten en kapitaal een essentiële schending van de obligatielening uit-
maakt die de ontbinding van de overeenkomst rechtvaardigt.901 Evengoed kan de 
899 L. Cornelis, Algemene theorie van de verbintenis, Antwerpen, Intersentia, 2000, 518.
900 W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2006, 197 e.v.
901 N. Delang, “Commentaar bij artikel 244 W. Venn.” in Comm.V&V, Antwerpen, Kluwer, losbl.; 








niet-naleving van een covenant door de emittent voldoende zwaarwichtig zijn om 
tot de ontbinding te besluiten, al zal hier steeds een analyse dienen te gebeuren 
naar de belangrijkheid van de geschonden covenant in het kader van de bescher-
ming van de obligatiehouders.
1009. Vaak zullen de obligatievoorwaarden evenwel een uitdrukkelijk  ontbin-
dend beding bevatten dat kan worden ingeroepen bij wanprestatie van de emit-
tent (bijvoorbeeld bij wanbetaling of schending van een covenant) (zie hierover 
randnr. 454). Artikel 1184 BW, en dus ook artikel 244 en 487 W.Venn, worden 
namelijk niet geacht van openbare orde of dwingend recht te zijn.902 Het uit-
drukkelijk ontbindend beding heeft  in vergelijking met artikel 1184 BW enkele 
voordelen. Zo is de tussenkomst van de rechter niet vereist en dient geen vol-
doende zwaarwichtige wanprestatie te worden aangetoond.903 Een tussenkomst 
van de rechtbank zal enkel nog noodzakelijk zijn indien tussen de emittent en de 
obligatiehouder betwisting bestaat of aan de voorwaarden van het uitdrukkelijk 
ontbindend beding is voldaan. Uit de bewoordingen van het beding dient ondub-
belzinnig te blijken dat het de bedoeling van de partijen is om bij wanprestatie de 
overeenkomst van rechtswege te laten beëindigen. Blijkt dit niet voldoende, dan 
zal het beding worden gezien als een loutere verwijzing naar artikel 1184 BW en 
zal een rechterlijke tussenkomst alsnog vereist zijn.904 Tenzij dit conventioneel is 
wegbedongen, vereist het inroepen van een uitdrukkelijk ontbindend beding ook 
steeds een ingebrekestelling van de emittent door de obligatiehouder, waaraan 
dan veelal een respijttermijn wordt gekoppeld gedurende dewelke de emittent de 
wanprestatie ongedaan te maken (zie randnr. 456).905
1010. Wanneer een overeenkomst wordt ontbonden, dan werkt deze  ontbinding 
principieel ex tunc terug tot bij de contractsluiting. Als gevolg hiervan moeten de 
emittent en de partij die zich op de ontbinding beroept, worden teruggeplaatst 
in de toestand waarin zij zich zouden hebben bevonden mocht de overeenkomst 
niet zijn aangegaan.906 Dit betekent concreet dat de emittent het openstaande 
saldo van het kapitaal dient terug te betalen aan de obligatiehouder, waarbij een 
schuldvergelijking plaatsvindt met de door de obligatiehouder ontvangen inte-
resten. De rechtspraak voorziet evenwel in een uitzondering op deze regel voor 
duurovereenkomsten, dit zijn overeenkomsten met opeenvolgende prestaties (bij-
voorbeeld maandelijkse afb etalingen van het ontleende kapitaal of de maande-
lijkse uitbetaling van een couponinterest). Bij dergelijke overeenkomsten werkt 
de ontbinding niet terug tot op het ogenblik van de contractsluiting maar tot op 
een later moment, zoals tot het instelling van de vordering tot ontbinding of tot 
902 L. Cornelis, Algemene theorie van de verbintenis, Intersentia, Antwerpen, 2000, 761.
903 L. Cornelis, Algemene theorie van de verbintenis, Intersentia, Antwerpen, 2000, 762.
904 W. Van Gerven en S. Covemaeker, Verbintenissenrecht, Leuven, Acco, 2006, 202-203.
905 Cass. 24 maart 1995, Arr.Cass. 1995, 346.
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op het ogenblik van de contractbreuk door de emittent.907 Het gevolg hiervan is 
dat de obligatiehouder de ontvangen interesten mag behouden. Het beginsel van 
de retroactieve werking van de ontbinding kan worden wegbedongen, wat in de 
praktijk veelal gebeurt, ook al gaat het om een duurovereenkomst.908
AFDELING 3. SCHADEVERGOEDING
1011. Zowel bij gedwongen uitvoering (in natura of bij equivalent) als bij ont-
binding heeft  de obligatiehouder mogelijks recht op een bijkomende  schadever-
goeding. De juridische benadering is evenwel anders naargelang deze schade-
vergoeding wordt gevorderd in het kader van de gedwongen uitvoering van de 
overeenkomst (zie A) dan wel in het kader van de ontbinding van de overeen-
komst (zie B).
A. In geval van niet-ontbinding van de obligatielening
1012. In de hypothese dat de obligatielening niet wordt ontbonden en ook con-
tractueel niets is overeengekomen over de nalatigheidsinteresten, dan bepaalt 
artikel 1153, eerste lid BW dat de  schadevergoeding wegens vertraging in de uit-
voering uit niets anders mag bestaan dan de wettelijke interest. Dat betekent dat 
op het opeisbaar kapitaal vanaf de datum van ingebrekestelling (indien de inge-
brekestelling niet is wegbedongen) de wettelijke interest verschuldigd is. Som-
mige auteurs en rechtspraak zijn evenwel van mening dat, bij het ontbreken van 
een contractueel beding, niet de wettelijke interestvoet moet worden toegepast, 
maar de conventionele interestvoet (die van de obligatielening), omdat dit de 
907 M. De Muynck en M. de Potter de ten Broeck, “Begrip voor begripsverwarring? Capita 
selecta inzake de beëindiging van krediet(openingen)” (noot onder Brussel 15  september 
2009), Bank Fin.R. 2011, 69-70.
908 Dit blijkt bijvoorbeeld uit de clausules inzake events of default die in nagenoeg alle prospec-
tussen worden teruggevonden. Zie o.m. Prospectus Warehouses De Pauw d.d. 23 maart 2016, 
45 (“If any of the following events (each an Event of Default) occurs and is continuing, then any 
Bond may, by notice in writing given to the Issuer at its registered offi  ce, with a copy to the Agent 
at its specifi ed offi  ce by the Bondholder, be declared immediately due and payable, whereupon 
it shall become immediately due and payable at its principal amount together with accrued but 
unpaid interest (if any) until the date of repayment […]”). In geval van ontbinding verkrijgt 
de obligatiehouder aldus het recht om van de wanpresterende emittent zowel het ontleende 
kapitaal als de interesten tot op de dag van de terugbetaling te krijgen. Zodoende wordt de 
terugwerkende kracht van de ontbinding omwille van redenen van duidelijkheid uitgesloten, 
ook al is dit strikt genomen niet nodig daar de meeste obligatieleningen als duurovereenkom-
sten kwalifi ceren. Let wel op: de aangehaalde clausule heeft  wel een toegevoegde waarde voor 
zover zij betrekking heeft  op interesten die op de dag van ontbinding nog niet vervallen zijn 
maar wel betrekking hebben op een periode gedurende dewelke de emittent het kapitaal heeft  







gemeenschappelijke bedoeling van de partijen zou weerspiegelen.909 Dit oordeel 
kan volgens ons niet worden gevolgd (zie ook bijvoorbeeld de toepassing ervan in 
randnr. 293).
 1013. In de obligatievoorwaarden kan op geldige wijze een andere nalatigheids-
interest worden overeengekomen. Deze mogelijkheid wordt evenwel begrensd 
door artikel 1907, derde lid BW, dat stelt dat de nalatigheidsinteresten niet meer 
dan 0,5% op jaarbasis mogen bedragen van de op dat moment toepasselijk zijnde 
interest op de obligatielening (zie randnr.  300). De rente die laattijdig werd 
betaald door de emittent mag aldus, indien overeengekomen, worden “herbere-
kend” aan de toepasselijke conventionele interestvoet verhoogd met maximaal 
0,5% op jaarbasis. De maximale verhoging van 0.5% bij laattijdige betaling van 
interesten is evenwel niet toepasselijk op de laattijdige terugbetaling van het ont-
leende kapitaal (zie randnr. 355).910 Daarvoor kan een forfaitair algemeen scha-
debeding worden ingelast in de mate dat dit andere schadeposten viseert dan het 
interestbeding.911 Dergelijk schadebeding kan ook worden ingelast voor andere 
dan fi nanciële inbreuken op de obligatieovereenkomst, zoals de miskenning van 
een beperking die via de covenants aan de emittent wordt opgelegd. Hoewel der-
gelijke schadebedingen bij publieke uitgift en eerder zeldzaam zijn, zijn zij perfect 
rechtsgeldig voor zover zij niet de grens overschrijden van de schade die potenti-
eel uit de bedoelde gevallen van wanprestatie had kunnen voortvloeien (zie hier-
over uitgebreider randnr. 447 e.v.).
 1014. Hiervan te onderscheiden zijn de zgn. ‘acceleratieclausules’ (zie hierover 
randnr. 458). Bij dergelijke clausules wordt de opschortende tijdsbepaling voor de 
betaling van het kapitaal en de interesten, bedongen in het voordeel van de emit-
tent, in geval van wanprestatie opgeheven. Wanneer een dergelijk beding uitwer-
king krijgt, verkrijgt de obligatiehouder het recht op de onmiddellijke betaling van 
alle interesten die verschuldigd zouden zijn indien de obligatielening tot zijn ver-
valdag bleef uitstaan (dus zowel de vervallen als de nog niet-vervallen interesten).
B. In geval van ontbinding van de obligatielening
 1015. Wanneer de obligatielening wordt ontbonden, liggen de zaken juridisch-
technisch anders. De obligatiehouder heeft  dan geen contractueel recht meer op 
909 A. André-Dumont, noot onder Kh. Hasselt 23 april 2008, TBH 2010, 128-129. Hierin gevolgd 
door Luik 23 juni 2003, TBH 2005, 141, noot J. Buyle en M. Delierneux. Deze visie wordt 
bekritiseerd door E. Wymeersch, R. Steennot en M. Tison, “Privaat bankrecht (overzicht 
van rechtspraak)”, TPR 2008, 1137-1138).
910 Vergelijk evenwel met: C. Biquet-Mathieu, Le sort des intérêts dans le droit du crédit, 1998, 
Luik, Ed. Collection Scientifi que de la Faculté de droit de Liège, 1998, 602-605.
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interest, aangezien de lening werd ontbonden. Wel behoudt hij een recht op scha-
devergoeding. Er kan naar analogie met artikel 1153 BW worden geargumenteerd 
dat de schadevergoeding dient te bestaan uit de wettelijke interesten of de vergoe-
dende interest.912 Indien de obligatielening een duurovereenkomst betreft , dan 
kan de obligatiehouder de prestaties (interest) voorafgaand aan het moment tot 
waarop de ontbinding terugwerkt, behouden. Uiteraard is de emittent voor deze 
periode dan ook geen bijkomende schadevergoeding verschuldigd. In de obliga-
tievoorwaarden kan ook een interest- en/of schadebeding worden opgenomen 
waarbij de schadevergoeding in geval van ontbinding forfaitair wordt begroot.913 
Onzes inziens is artikel 1907, derde lid BW (inzake de maximale verhoging van de 
interestvoet ten belope van een 0,5% op jaarbasis) op dergelijke clausules niet van 
toepassing. Na ontbinding gaat het immers niet meer om een lening maar om een 
vordering op basis van onverschuldigde betaling of uit ongerechtvaardigde ver-
rijking, zodat de regels van de lening ook niet langer van toepassing zijn.914 Wel 
zal ook hier dergelijk schadebeding de toets van de voorzienbare schade moeten 
doorstaan wanneer zij verband houdt met een contractuele wanprestatie van de 
emittent (zie hierover uitgebreid randnr. 447 e.v.).
AFDELING 4. WIE KAN VORDEREN TEGEN DE 
EMITTENT BIJ WANPRESTATIE?
A. Obligaties op naam versus gedematerialiseerde obligaties
1016. Bij  obligaties op naam uitgegeven door een BVBA, een NV of een Comm. 
VA kan enkel de persoon die in het obligatieregister als eigenaar ingeschreven 
staat, de rechten verbonden aan de obligaties uitoefenen, ook al is hij niet de wer-
kelijke eigenaar (zie randnr. 710). Dit kan echter worden weerlegd, nu het register 
van obligaties op naam geen exclusief bewijsmiddel uitmaakt, doch men zal dan 
tevens de inschrijving in het obligatieregister moeten vorderen (zie randnr. 732). 
De inschrijving in het obligatieregister is namelijk de enige manier waarop het 
houden van obligaties op naam tegenwerpelijk kan worden gemaakt aan derden, 
inclusief de emittent (zie randnr. 708). Dit is anders voor de CV, waar men een 
beroep dient te doen op artikel 1690 BW (zie randnr. 714) en voor de BVBA, waar 
ook een beroep kan worden gedaan op artikel 1690 BW (zie randnr. 712).
912 Voor het tijdstip voorafgaand de ontbinding, zie: J. Baeck, Restitutie na vernietiging of ont-
binding van overeenkomsten, Antwerpen, Intersentia, 2012, 319-320, voor het tijdstip erna, 
246-249.
913 T. Tanghe, “Ontbindingsclausules” in Gemeenrechtelijke clausules, Antwerpen, Intersentia, 
2013, 1573.








 1017. De creditboeking van gedematerialiseerde obligaties op een eff ectenreke-
ning daarentegen is eigendomsaanwijzend, althans in die zin dat men hierdoor 
het mede-eigendomsrecht verkrijgt op de algemeenheid van gedematerialiseerde 
obligaties die de vereff eningsinstelling in de emittent aanhoudt (zie randnr. 749). 
Ten aanzien van derden, inclusief de emittent, zal de titularis van de eff ectenre-
kening dan ook worden aanzien als de obligatiehouder die de aan de obligaties 
verbonden vorderingsrechten houdt. Bijzonder hierbij is dat artikel  471, eerste 
lid W.Venn. bepaalt dat de eigenaars van gedematerialiseerde eff ecten hun vorde-
ringsrechten principieel alleen kunnen laten gelden tegen de erkende rekening-
houder of vereff eningsinstelling bij wie deze eff ecten op rekening staan geboekt 
(zie randnr.  748). Het tweede lid van artikel  471 W.Venn. voorziet evenwel in 
een aantal uitzonderingen hierop, waaronder het geval dat de obligatiehouder 
rechtstreeks zijn recht van verhaal tegen de emittent kan uitoefenen in geval van 
samenloop in hoofde van de emittent. Deze uitzondering betreft  enkel het verhaal 
in geval van samenloop in hoofde van de emittent, te weten de vrijwillige ontbin-
ding, het faillissement of de gerechtelijke reorganisatie. Met andere woorden, bui-
ten de gevallen van samenloop, zal de obligatiehouder zijn rechten bij wanpresta-
tie van de emittent enkel kunnen laten gelden tegen de schakel in de piramide van 
dematerialisatie die boven hem staat (en niet rechtstreeks tegenover de emittent).
In voorkomend geval dient de obligatiehouder aldus actie te ondernemen 
tegen de erkende rekeninghouder (of vereff eningsinstelling) waar hij zijn eff ec-
tenrekening heeft  geopend, die dan desgevallend op zijn beurt de schakel boven 
hem aanspreekt (een andere erkende rekeninghouder of de vereff eningsinstel-
ling). Finaal is het dus principieel de vereff eningsinstelling die ageert tegen de 
emittent die in gebreke blijft .
B. Vaste vertegenwoordiger?
 1018. Uit het voorgaande volgt dat, hoewel een obligatieovereenkomst een col-
lectieve lening is, een obligatiehouder er in beginsel alleen voor staat indien hij 
zijn rechten wil afdwingen ten aanzien van de in gebreke blijvende emittent (al 
dan niet via de erkende rekeninghouder of de vereff eningsinstelling). Hij heeft  
immers op een individuele basis een overeenkomst met de emittent gesloten door 
in te schrijven op de obligatielening dan wel obligaties over te nemen. Bij grotere 
uitgift en is het echter onpraktisch dat indien de emittent in gebreke blijft , iedere 
obligatiehouder afzonderlijk ageert tegen de emittent (of de erkende rekening-
houder of vereff eningsinstelling). In de Anglo-Saksische rechtsstelsels wordt dit 
probleem opgelost via de trustfi guur. Tussen de emittent en de obligatiehouders 
wordt een trust geplaatst die de vorderingen van de obligatiehouder tegen de 
emittent kan uitoefenen.915 Op die manier dienen niet alle obligatiehouders partij 
915 P. Davies, S. Worthington en E. Micheler, Gower & Davies: Principles of Modern Company 
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te zijn in een procedure voor de rechtbank tegen de emittent. Of nog, los van enige 
wanprestatie van de emittent, is het niet noodzakelijk dat iedere obligatiehouder 
in persoonlijke naam partij is bij de overeenkomst waarbij een hypotheek wordt 
gevestigd ten voordele van de obligatiehouders.
1019. Zoals geweten, kent het Belgische recht de trustfi guur niet. Ook het 
gemeen vennootschapsrecht voorziet niet in een algemeen statuut voor een  verte-
genwoordiger die kan optreden voor obligatiehouders. De algemene vergadering 
van obligatiehouders komt hier nog het dichtst bij, maar diens bevoegdheden zijn 
beperkt (doch kunnen in de obligatieovereenkomst worden uitgebreid) (zie hier-
over Titel V (algemene vergadering van obligatiehouders (AVO)). Dit is proble-
matisch nu het Belgisch recht in zijn huidige stand geen duidelijk antwoord geeft  
op de vraag op welke juridische basis het vertegenwoordigingsmandaat van (een 
in de obligatievoorwaarden benoemde) vertegenwoordiger van obligatiehouders 
kan worden gestoeld en hoe ver zijn vertegenwoordigingsbevoegdheden kunnen 
gaan.916 Kan een vertegenwoordiger in rechte optreden voor niet nader genoemde 
obligatiehouders? Dienen alle obligatiehouders nominatim in zekerheidsover-
eenkomsten te worden opgenomen of volstaat het dat de vertegenwoordiger als 
contractpartij wordt aangeduid? Het antwoord op deze vragen is niet glashelder. 
Wel zijn er een aantal disparate bepalingen die tot op bepaalde hoogte tegemoet 
komen aan de verzuchtingen van de praktijk om meer zekerheid te krijgen.
 1020. Zo voorziet het Wetboek van vennootschappen in regels die de uitgift e 
van door een hypotheek gedekte obligaties mogelijk moeten maken waar dit 
anders door de veelheid en veranderlijkheid van de obligatiehouders zeer moei-
lijk en duur zou zijn. Specifi ek met betrekking tot een wanprestatie van de emit-
tent bestaat de optie om een lasthebber aan te duiden die de gezamenlijke obliga-
tiehouders kan vertegenwoordigen in een procedure tot uitwinning van de met 
hypotheek bezwaarde goederen.917 Deze wettelijke mogelijkheid werd enkel voor-
zien voor zover de obligaties werden uitgegeven door een BVBA, NV of Comm. 
VA, doch ontbreekt in het kader van de obligatie-uitgift e door de CV. Naast deze 
bepalingen in het Wetboek van vennootschappen voorziet de Wet Financiële 
Zekerheden918 en de nieuwe Pandwet919 dat, voor wat betreft  zekerheidsovereen-
komst die onder hun toepassingsgebied vallen, er een zekerheidsagent (Security 
916 Zie hierover: I. Samoy en S. Van Loock, “De rol van de leidende partij in het kader van een 
meerpartijenovereenkomst: zoektocht naar de gepaste juridische kwalifi catie”, TPR 2012, 
1109-1138.
917 Art. 248 W.Venn. (voor de BVBA) en art. 495 (voor de NV en Comm. VA).
918 Art. 5 wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden en houdende diverse fi scale 
bepalingen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot fi nan-
ciële instrumenten, BS 1 februari 2005.
919 Wet 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de zakelijke zekerheden op roe-







Agent) kan worden aangesteld die de obligatiehouders in de breedste zin kan ver-
tegenwoordigen, en dus de bezwaarde goederen kan uitwinnen voor de obliga-
tiehouders.920 Deze bijzondere regels situeren zich evenwel enkel in het zekerhe-
denrecht. Een totaaloplossing voor de vertegenwoordiging van obligatiehouders 
bieden ze niet.
 1021. Nochtans voorziet de wetgever bij de uitgift e van zgn.  covered bonds, die 
enkel door een kredietinstelling kunnen worden uitgegeven, wel uitdrukkelijk 
dat de obligatievoorwaarden een vertegenwoordiger van de obligatiehouders 
kunnen aanduiden en bepaalt ze de bevoegdheden van deze vertegenwoordiger 
expliciet (zie randnr.  85).921 Zo kan de vertegenwoordiger van de houders van 
covered bonds deze in rechte vertegenwoordigen zonder hun identiteit te moeten 
bekendmaken. Eenzelfde regeling is voorzien bij de uitgift e van obligaties door 
een vennootschap voor belegging in schuldvorderingen.922
 1022. Voor de gewone vennootschappen en uitgift en blijft  het evenwel nog 
wachten op een gelijkaardige regeling die de bestaande juridische onzekerheid de 
wereld uithelpt. Dit neemt echter niet weg dat wij principieel van oordeel zijn dat 
het werken met een vaste vertegenwoordiger, die voor rekening van de gezamen-
lijke obligatiehouders tegen de emittent (of, naargelang het geval, tegen de schakel 
in de piramide van dematerialisatie boven hem) optreedt, onder het huidig last-
gevingsrecht geoorloofd is indien zijn bevoegdheid in de obligatieovereenkomst 
is opgenomen. Wij verwijzen hiervoor naar de redenering die is opgebouwd in 
randnr. 513 e.v., onder meer omdat ook het afdwingen van contractuele rechten 
een individuele bevoegdheid van de obligatiehouders is die kan worden uitbesteed 
aan een derde. De vaste vertegenwoordiger kan dus op grond van een lastgeving 
in de uitgift evoorwaarden bijvoorbeeld een collectieve ingebrekestelling richten 
aan de wanpresterende emittent. Dergelijke mandatering zal in eerste instantie in 
het voordeel van de obligatiehouders zijn. Zij kan evenwel ook in het voordeel van 
de emittent zijn, die zodoende van de administratieve lasten en kosten gespaard 
blijft  die gepaard gaan met het ontvangen van kennisgevingen van individuele 
obligatiehouders. In de door ons onderzochte prospectussen hebben wij echter 
geen voorbeeld van een dergelijke clausule gevonden, wellicht omwille van het 
gebrek aan voldoende juridisch comfort op dit vlak.
920 Zie over de zekerheidsagent: S. Van Loock, “Commentaar bij artikel 3 Pandwet” in Comm.
Voor., Antwerpen, Kluwer, 2014, losbl.
921 Art. 14, § 2 Bijlage 3 van de wet van 25 april 2014 op het statuut van en het toezicht op krediet-
instellingen, BS 7 mei 2014.
922 Art. 271/12, § 1 wet 3 augustus 2012 betreff ende de instellingen voor collectieve belegging die 
voldoen aan de voorwaarden van Richtlijn 2009/65/EG en de instellingen voor belegging in 












 1023. De wet van 31 januari 2009 betreff ende de continuïteit van ondernemin-
gen (WCO) voorziet in de mogelijkheid voor ondernemingen om tot de gerechte-
lijke reorganisatie te worden toegelaten wanneer hun continuïteit onmiddellijk of 
op termijn wordt bedreigd (art. 23, § 1 WCO). Wanneer de rechtbank van oordeel 
is dat de vorm- en grondvoorwaarden voor een gerechtelijke reorganisatie ver-
vuld lijken, dient deze een opschorting toe te kennen, die initieel maximaal zes 
maanden bedraagt (art. 24, § 2 WCO). Tot aan de sluiting van de procedure tot 
gerechtelijke reorganisatie geldt in principe een moratorium ten aanzien van alle 
schuldeisers van de onderneming in moeilijkheden, met inbegrip van de bevoor-
rechte en hypothecaire schuldeisers. Dit moet de onderneming toelaten opnieuw 
in rustiger vaarwater te komen, daarbij gebruik makend van de instrumenten 
voorzien in de WCO. Deze betreff en: (i) het minnelijk akkoord, (ii) het collectief 
akkoord, en (iii) de overdracht van het geheel of een gedeelte van de onderneming 
of haar activiteiten onder gerechtelijk gezag.
 1024. De WCO is niet van toepassing op fi nanciële instellingen, waaronder 
kredietinstellingen (art. 4, tweede lid WCO). Wanneer deze instellingen, die fre-
quente emittenten van obligaties zijn, in fi nanciële moeilijkheden komen, dan 
zullen de mechanismen voorzien in de specifi eke fi nancieel-regulatoire wetge-
ving toepassing vinden.923 Gelet op de uitgebreidheid en specifi citeit van deze 
regelgeving, blijft  deze regelgeving hieronder onbesproken en wordt verwezen 
naar de gespecialiseerde literatuur ter zake.924
923 Voor kredietinstellingen kunnen deze bijvoorbeeld worden teruggevonden in de wet van 
25 april 2014 op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen, BS 7 mei 2014.
924 Zie hierover specifi ek onder meer doch in het bijzonder: S. Pauwels, Bancair insolventierecht, 
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 1025. Hieronder zullen de gevolgen voor de obligatiehouders van de opschor-
ting in het kader van de gerechtelijke reorganisatie worden besproken en hun 
positie bij toepassing van de verschillende gerechtelijke reorganisatieprocedures 
worden verduidelijkt. Afdeling 2 bespreekt de algemene gevolgen van de gerech-
telijke reorganisatie, terwijl Afdeling 3 stilstaat bij de bijzonderheden van de ver-
schillende vormen van gerechtelijke reorganisatie (met name: minnelijk akkoord, 
collectief akkoord en overdracht van de onderneming of haar activiteiten onder 
gerechtelijk gezag).
AFDELING 2. GEVOLGEN VAN DE GERECHTELIJKE 
REORGANISATIE
ONDERAFDELING 1. ALGEMEEN BEGINSEL: SCHORSING 
VAN DE MIDDELEN VAN TENUITVOERLEGGING (HET 
MORATORIUM)
 1026. Vanaf de neerlegging van het verzoekschrift  tot opening van de 
gerechtelijke reorganisatieprocedure en de rechterlijke beslissing hieromtrent 
kan conform artikel 22 WCO geen enkele tegeldemaking van de roerende of 
onroerende goederen van de schuldenaar plaatsvinden als gevolg van de uit-
oefening van een middel van tenuitvoerlegging, en kan de schuldenaar niet 
failliet worden verklaard. Ook tijdens de opschorting zelf, die ingaat op het 
ogenblik dat de rechtbank eff ectief de procedure tot gerechtelijke reorganisatie 
ontvankelijk en geopend verklaart, geldt een moratorium, waarbij de schul-
denaar niet failliet kan worden verklaard en waarbij voor de schuldvorderin-
gen in de opschorting geen enkel middel van tenuitvoerlegging kan worden 
aangewend noch beslag kan worden gelegd (art. 30 en 31, eerste lid WCO).925 
Concreet impliceert dit dat obligatiehouders vanaf het moment van indiening 
van het verzoekschrift  tot opening van de gerechtelijke reorganisatie tot en met 
de afwikkeling van de gerechtelijke reorganisatie (wegens afwijzing, stopzet-
ting of voltooiing) niet langer zullen kunnen uitvoeren tegen de in gebreke 
blijvende emittent.926
925 De opschorting zelf wordt gedefi nieerd als een door de rechtbank aan de schuldenaar toe-
gekend moratorium om een van de doelstellingen van art. 16 WCO te realiseren (art. 2, o 
WCO).
926 Achter het verschil in terminologie tussen art.  22 en art.  30 WCO gaan geen inhoudelijke 
verschillen schuil (M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieproce-
dures” in R. Van Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude 
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ONDERAFDELING 2. HET MORATORIUM EN DOOR 
ZEKERHEDEN GEDEKTE OBLIGATIES
 1027. Het moratorium geldt principieel voor alle obligatiehouders in de waar-
schijnlijke hypothese dat de obligatielening reeds vóór de indiening van het ver-
zoekschrift  tot gerechtelijke reorganisatie werd aangegaan. De opschorting van 
de middelen van tenuitvoerlegging geldt ook voor diegene die eigenaar zijn van 
obligaties gedekt met  zekerheden.927 Laatstgenoemde zijn dan zgn. ‘buitenge-
wone schuldeiser in de opschorting’. Zij beschikken met name over een zgn. ‘bui-
tengewone schuldvordering in de opschorting’. Hieronder begrijpt de wet schuld-
vorderingen “die gewaarborgd zijn door een bijzonder voorrecht of een hypotheek 
en de schuldvorderingen van de schuldeisers-eigenaars” (art. 2, d WCO).
 1028. Voor bepaalde buitengewone schuldeisers in de opschorting is er even-
wel een uitzondering. Indien de obligaties worden gedekt door fi nanciële activa, 
dan behoudt de obligatiehouder al zijn executierechten die hij heeft  onder de Wet 
Financiële Zekerheden op de activa (fi nanciële instrumenten) die hem tot zeker-
heid dienen.928 De WCO doet namelijk geen afb reuk aan bijzondere wetgeving 
(zie art. 7 WCO). In 2011 werd de Wet Financiële Zekerheden nog herzien ten-
einde te voorkomen dat de toepassing van deze wet teveel afb reuk zou doen aan 
de mechanismen voorzien in de WCO.929
 1029. Ook wanneer ter dekking van de obligaties schuldvorderingen in pand 
werden gegeven, kan de pandhoudende obligatiehouder conform artikel 32 WCO 
tijdens de opschorting verder handelen alsof er geen moratorium bestaat.930 
Indien het een handelspand betreft  (de regel), wordt hierbij zonder veel twijfel 
927 Zie specifi ek over het pand: M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolven-
tieprocedures” in R. Van Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een 
oude naar een moderne zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 48-65.
928 Wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden en houdende diverse fi scale bepa-
lingen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot fi nanciële 
instrumenten, BS 1 februari 2005.
929 Wet tot omzetting van Richtlijn 2009/44/EG van het Europees Parlement en de Raad van 
6 mei 2009 tot wijziging van Richtlijn 98/26/EG betreff ende het defi nitieve karakter van de 
afwikkeling van betalingen en eff ectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen en 
Richtlijn 2002/47/EG betreff ende fi nanciële zekerheidsovereenkomsten wat gekoppelde syste-
men en kredietvorderingen betreft , BS 10 november 2011. Zie hierover o.m. R. Houben, “Het 
gewijzigd juridisch kader voor fi nanciële zekerheden (met inbegrip van netting)”, RW 2012-13, 
1526-1529.
930 Zie bv. M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures“ in 
R. Van Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een 
moderne zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 55-56. Wanneer de verzekerde vordering even-
wel conform art. 50 WCO is opgenomen in het reorganisatieplan, en ten gevolge daarvan de 
rechten van de schuldeiser zijn geschorst, kan de schuldeiser niet langer overgaan tot het innen 
en de verrekening van de in pand gegeven schuldvorderingen (M. Vanmeenen en A. Van 
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aangenomen dat de pandhouder de verpande schuldvorderingen kan innen en 
verrekenen met zijn vorderingen op de emittent (art. 3 Handelspandwet). Indien 
de emittent evenwel als een burgerlijke vennootschap kwalifi ceert (de uitzonde-
ring), zijn de zaken minder duidelijk. Bij het burgerlijk pand heeft  de pandhou-
der immers niet a priori het recht om de vordering te innen en te verrekenen. 
Indien dit niet overeengekomen is in de pandakte, dient de pandhouder hiervoor 
toestemming te vragen aan de rechtbank, wat zou kunnen worden beschouwd 
als een verboden executiehandeling.931 Het is niet duidelijk of de bewoordingen 
van artikel 32 WCO hierop een uitzondering vormen.932 Om toepassing te kun-
nen maken van artikel  32 WCO, moeten in ieder geval de schuldvorderingen 
van bij de vestiging “specifi ek” zijn verpand ten voordele van de obligatiehou-
ders. Schuldvorderingen die deel uitmaken van een pand op de handelszaak of 
een andere generieke pandclausule, zullen niet worden beschouwd als “specifi ek” 
verpand indien zij niet voorafgaand aan de procedure geïdentifi ceerd en geïndi-
vidualiseerd zijn.933 In dit geval zal men dus geen gebruik kunnen maken van het 
gunstregime van artikel 32 WCO.
 1030. Tot slot kunnen personen die zich persoonlijk zeker hebben gesteld voor 
de terugbetaling van de obligaties, niet profi teren van de WCO (art. 33, § 3 WCO). 
De obligatiehouder kan zonder beperking blijven uitvoeren tegen deze personen. 
Dit is relevant, onder meer in groepsverbanden, waarbij bijvoorbeeld de moeder-
vennootschap zich tegenover de obligatiehouders garant stelt voor de terugbeta-
ling van de obligaties uitgegeven door één van haar dochtervennootschappen (zie 
hierover randnr. 415).
ONDERAFDELING 3. HET MORATORIUM EN NIEUWE 
SCHULDEN
 1031. Conform artikel  36 WCO zijn schuldvorderingen uit lopende overeen-
komsten met opeenvolgende prestaties die zijn ontstaan na de opening van de 
Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne zekerheid, Brugge, die Keure, 
2012, 61).
931 De nieuwe Pandwet (wet 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de zakelijke 
zekerheden op roerende goederen betreft  en tot opheffi  ng van diverse bepalingen ter zake, BS 
2 augustus 2013) schaft  het onderscheid tussen het burgerlijk en handelspand af en bepaalt in 
art. 67 duidelijk dat in pand gegeven schuldvorderingen mogen worden geïnd en verrekend.
932 R. Jansen en E. Dirix, “Positie van de schuldeisers en het lot van lopende overeenkomsten” 
in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. 
Getest, gewikt en gewogen, Antwerpen, Intersentia, 2010, 173.
933 M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in R. Van 
Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne 
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gerechtelijke reorganisatie, niet aan de opschorting onderworpen. Zij kwalifi ce-
ren niet als een schuldvordering in de opschorting.
 1032. De vraag die zich hier opdringt is of de interesten op een obligatie, die 
vervallen na, en betrekking hebben op de periode vanaf de opschorting, kunnen 
worden beschouwd als opeenvolgende prestaties uit lopende overeenkomsten die 
betrekking hebben op prestaties verricht nadat de procedure van gerechtelijke 
reorganisatie open is verklaard. Ontsnappen deze interesten aan het moratorium 
of vallen zij onder de opschorting? Waar iedereen het erover eens is, is dat mora-
toire of nalatigheidsinteresten onder de opschorting vallen, aangezien deze ont-
staan uit beslissingen genomen in het kader van de WCO-procedure zoals gedefi -
nieerd in artikel 2, c) WCO.934 Wat echter de vergoedende of contractuele interest 
betreft , zijn er verschillende strekkingen in de rechtsleer.
Volgens Alter en Pletinckx is een leningsovereenkomst een ‘ogenblik-
kelijke’ verbintenis en geen verbintenis met opeenvolgende prestaties. De reden 
hiervoor zou zijn dat de karakteristieke prestatie van de lening, zijnde de terbe-
schikkingstelling van geldmiddelen aan de leningnemer, maar een momentop-
name is, en geen voortdurende handelingen behoeft .935 Als ‘oude schuld’ zouden 
zij onder de opschorting vallen. Een andere strekking, verdedigd door Tison, 
Leunen en Lamberty, is daarentegen van mening dat de contractuele interest 
de tegenprestatie uitmaakt voor het ter beschikking stellen van het kapitaal door 
de leninggever.936 Volgens deze visie valt de contractuele rente op obligaties die 
betrekking heeft  op de periode vanaf de opschorting dus niet onder de opschor-
ting. Indien deze rente opeisbaar wordt tijdens de opschorting dan kan zij worden 
ingevorderd door middelen van tenuitvoerlegging en beslag. Deze laatste visie 
verdient volgens ons de voorkeur. Het is inderdaad correct dat de afgift e van het 
uitgeleende kapitaal slechts een éénmalige gebeurtenis betreft  en vereist is om 
de obligatielening als zakelijke overeenkomst tot stand te brengen (zie hierover 
onder meer randnr. 282), maar dit belet niet dat de emittent als ontlener gedu-
rende de looptijd van de obligatielening een voortdurend beroep blijft  doen op het 
krediet verstrekt door de obligatiehouders.
934 M. Tison, “De Wet Continuïteit Ondernemingen en kredietverlening“ in J. Cattaruzza, W. 
Kupers en I. Peeters (eds.), Liber Amicorum Achilles Cuypers, Brussel, Larcier, 2009, 269.
935 C. Alter en Z. Pletinckx, “Droit bancaire et continuité des entreprises” in A. Zenner en M. 
Dal (eds.), Actualité de la continuité, continuité de l’actualité. États généraux de la continuité 
des entreprises, Brussel, Larcier, 2012, 361.
936 C. Leunen en M. Lamberty, “Un autre regard sur le sort des intérêts et la qualité de créance 
sursitaire extraordinaire“ in A. Zenner en M. Dal (eds.), Actualité de la continuité, conti-
nuité de l’actualité. États généraux de la continuité des entreprises, Brussel, Larcier, 2012, 400; 
M. Tison, “De Wet Continuïteit Ondernemingen en kredietverlening” in J. Cattaruzza, W. 
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 1033. Kapitaalafl ossingen die vervallen tijdens de opschorting, worden in ieder 
geval wel getroff en door het moratorium.937 Daarover kan geen twijfel bestaan. 
Deze vorderingen zijn immers al ontstaan bij de totstandkoming van de obli-
gatieovereenkomst, waardoor ze als een schuldvordering ‘in de opschorting’ te 
beschouwen zijn (‘oude schuld’).
 1034. Hoewel de wet dit niet uitdrukkelijk specifi ceert, kan er evenmin twijfel 
over bestaan dat de schuldvorderingen buiten het moratorium vallen wanneer 
zij ontstaan uit overeenkomsten die na de opschorting zijn aangegaan; het zijn 
namelijk geen ‘schuldvorderingen in de opschorting’, zoals gedefi nieerd in arti-
kel 2, c) WCO.938 Obligaties die zijn uitgegeven na de begindatum van de opschor-
ting zullen zowel qua terugbetaling van kapitaal als qua betaling van interest dus 
buiten de opschorting vallen, gelet op het feit dat zij hun oorzaak vinden in een 
overeenkomst afgesloten na het ingaan van de opschorting (‘nieuwe schuld’).
 1035. Indien er een nauw verband bestaat tussen de afsluiting van de gerechte-
lijke reorganisatie en een navolgend faillissement of vereff ening van de emittent, 
dan zullen al deze ‘nieuwe’ schulden die niet door de opschorting worden getrof-
fen, worden aangemerkt als boedelschulden, en dus een hogere rang krijgen bij de 
verdeling van het overblijvende actief (art. 37, eerste lid WCO).
ONDERAFDELING 4. HET MORATORIUM EN BESTAANDE 
OVEREENKOMSTEN
 1036. In artikel 35, § 1, eerste lid WCO ligt het beginsel vervat dat de gerech-
telijke reorganisatie geen einde maakt aan de lopende overeenkomsten. Niette-
genstaande enige andersluidende contractuele bepaling kan de aanvraag of de 
opening van een procedure tot gerechtelijke reorganisatie geen einde maken aan 
lopende overeenkomsten. Dit betekent concreet dat een ontbindende voorwaarde 
in de obligatievoorwaarden die bepaalt dat het krediet opeisbaar wordt wanneer 
de emittent een procedure van gerechtelijke reorganisatie opstart, niet zal kunnen 
worden ingeroepen door de obligatiehouders. Nochtans moet worden vastgesteld 
dat de meeste prospectussen verwijzen naar de samenloopsituatie om aan obli-
gatiehouders het recht te geven op een vervroegde terugbetaling van het door 
hen uitgeleende kapitaal (zie randnr. 455). Ook de opzegging van de lening naar 
937 M. Tison, “De Wet Continuïteit Ondernemingen en kredietverlening” in J. Cattaruzza, 
W. Kupers en I. Peeters (eds.), Liber Amicorum Achilles Cuypers, Brussel, Larcier, 2009, 
268.
938 R. Jansen en E. Dirix, “Positie van de schuldeisers en het lot van lopende overeenkomsten” 
in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. 
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aanleiding van de opening van de procedure wordt door artikel 35, § 1, eerste lid 
WCO geviseerd.939
 1037. De obligatiehouder kan principieel wel nog de overeenkomst beëindigen 
op basis van redenen die los staan van de loutere opening van de procedure tot 
gerechtelijke reorganisatie, zoals de niet betaling van vervallen interesten of kapi-
taal. Maar ook dit ontbindingsrecht wordt beperkt door artikel 35, § 1, tweede 
lid WCO. De contractuele wanprestatie van de schuldenaar voorafgaand aan de 
toekenning van de opschorting maakt namelijk voor de schuldeiser geen grond 
uit voor de beëindiging van de overeenkomst, in zoverre de schuldenaar deze 
wanprestatie ongedaan maakt door de overeenkomst uit te voeren binnen een 
termijn van vijft ien dagen na hiervoor in gebreke te zijn gesteld door de schuld-
eiser in de opschorting. Anders gesteld, een emittent heeft  na de opening van 
de procedure tot gerechtelijke reorganisatie nog de mogelijkheid om eventuele 
wanprestaties te regulariseren. Volgens TISON betekent dit ook dat de beëindi-
ging van een overeenkomst tijdens de gerechtelijke reorganisatieprocedure moet 
worden voorafgegaan door een ingebrekestelling en dat een beding dat toelaat de 
overeenkomst te ontbinden zonder ingebrekestelling geen toepassing kan vin-
den.940
 1038. Het blijft  echter de vraag of het zo ver zal komen dat obligatiehouders 
zich beroepen op de ontbinding van de obligatieovereenkomst in het kader van 
een procedure tot gerechtelijke reorganisatie. Zij hebben er namelijk alle belang 
bij om de overeenkomst in stand te houden. De reden hiervoor is tweevoudig. 
Aan de ene kant zullen de obligatiehouders in geval van ontbinding onder de 
opschorting vallen voor hun schuldvordering in de mate waarin die betrekking 
heeft  op het verschuldigde kapitaal en de interesten aangaande de periode van 
vóór de opschorting. De ontbinding levert hen aldus niet onmiddellijk resul-
taat op. Aan de andere kant kunnen zij in geval van niet-ontbinding gedurende 
de gerechtelijke reorganisatieprocedure wel geld ontvangen van de emittent. In 
dergelijk geval vallen immers de interesten die verschuldigd worden tijdens de 
procedure buiten de opschorting, zodat voor deze schulden alle middelen van 
tenuitvoerlegging kunnen worden getroff en (zie randnr.  1032).941 Bovendien 
zullen de daarmee overeenstemmende schuldvordering een beter rechtsstatuut 
verkrijgen in een later eventueel faillissement wegens schulden van de boedel.
939 R. Jansen en E. Dirix, “Positie van de schuldeisers en het lot van lopende overeenkomsten” 
in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. 
Getest, gewikt en gewogen, Antwerpen, Intersentia, 2010, 185.
940 In het bijzonder: M. Tison, “De Wet Continuïteit Ondernemingen en kredietverlening” in 
J. Cattaruzza, W. Kupers en I. Peeters (eds.), Liber Amicorum Achilles Cuypers, Brussel, 
Larcier, 2009, 270.
941 M. Tison, “De Wet Continuïteit Ondernemingen en kredietverlening” in J. Cattaruzza, W. 
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ONDERAFDELING 5. HET MORATORIUM EN 
SCHADEBEDINGEN
 1039.  Schadebedingen, inclusief bedingen tot verhoging van de rentevoet, die 
op forfaitaire wijze de potentiële schade dekken die wordt geleden door de niet-
nakoming van de hoofdverbintenis, blijven zonder gevolg tijdens de periode van 
opschorting en tot de integrale uitvoering van het reorganisatieplan ten aanzien 
van de in het plan opgenomen schuldeisers (art. 35, § 3 WCO). Dit heeft  tot gevolg 
dat het bedrag dat de schuldenaar op grond van dat schadebeding moet betalen, 
niet kan worden opgenomen in de opschorting, en dus ook niet in het reorgani-
satieplan.942 Wel kan de schuldeiser de werkelijk geleden schade laten opnemen 
in de opschorting, wat noodzakelijkerwijze wel de defi nitieve verzaking aan de 
toepassing van het schadebeding met zich meebrengt.
 1040.  Relevant voor obligatiehouders is dat interestverhogingen als forfaitaire 
schadevergoeding bij wanprestatie door de emittent – die worden beperkt door 
artikel 1907, derde lid BW (maximale verhoging van een half procent op jaarba-
sis) – geen toepassing kennen tijdens de gerechtelijke reorganisatie.
ONDERAFDELING 6. HET MORATORIUM EN VRIJWILLIGE 
BETALING VAN SCHULDEN
 1041. Tot slot kan de emittent niettegenstaande de opschorting nog steeds de 
obligatiehouders met vorderingen in de opschorting vrijwillig voldoen, zon-
der daarbij rekening te moeten houden met de gelijkheid onder de schuldeisers 
(art. 33, § 1 WCO). Bovendien zijn deze betalingen beschermd doordat in een 
navolgend faillissement de artikelen 17, 2° en 18 Faill.W. buiten werking worden 
gesteld (art. 33, § 6 WCO). Artikel 33, § 1 WCO stelt evenwel dat de vrijwillige 
betaling maar mogelijk is in zoverre die betaling vereist is voor de continuïteit 
van de onderneming. De vrijwillige terugbetaling van obligatiehouders zal dus 
gemotiveerd dienen te worden door de emittent.943 Behoudens uitzonderlijke 
gevallen, zal de emittent in principe evenwel weinig belang hebben om de obli-
gatiehouders vrijwillig terug te betalen. Zij leveren immers geen diensten die 
voor de verdere continuïteit van de onderneming onontbeerlijk zijn.
942 R. Jansen en E. Dirix, “Positie van de schuldeisers en het lot van lopende overeenkomsten” 
in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. 
Getest, gewikt en gewogen, Antwerpen, Intersentia, 2010, 192-193.
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AFDELING 3. RECHTEN VAN DE OBLIGATIE-
HOUDERS BIJ DE VERSCHILLENDE VORMEN VAN 
GERECHTELIJKE REORGANISATIE
 1042. Zoals reeds eerder vermeld, zijn er drie vormen van gerechtelijke reor-
ganisatie: (i) het minnelijk akkoord, (ii) het collectief akkoord, en (iii) de over-
dracht van het geheel of een gedeelte van de onderneming of haar activiteiten 
onder gerechtelijk gezag. Elk van deze vormen heeft  zijn eigen gevolgen op de 
rechtspositie van de obligatiehouder die wordt geconfronteerd met een emittent 
die het voorwerp uitmaakt van één van voornoemde procedures.
ONDERAFDELING 1. HET (BUITENGERECHTELIJK EN 
GERECHTELIJK) MINNELIJK AKKOORD
 1043. De WCO voorziet in een kader voor zowel een buitengerechtelijk min-
nelijk akkoord als een gerechtelijk minnelijk akkoord (zie respectievelijk art. 15 
WCO en art.  43 WCO). Het belangrijkste verschil is dat het buitengerechtelijk 
minnelijk akkoord wordt bewerkstelligd buiten iedere gerechtelijke procedure 
om, terwijl het gerechtelijk minnelijk akkoord pas tot stand komt nadat de WCO-
procedure is geopend en dus tijdens de periode van opschorting. Een minnelijk 
akkoord is een overeenkomst tussen de schuldenaar en schuldeiser waarbij de 
partijen elkaars wederzijdse rechten en plichten regelen. Een schuldeiser is naar 
gemeen recht vrij om, wanneer zijn schuldenaar zich in fi nanciële moeilijkheden 
bevindt, af te zien van bepaalde rechten teneinde het voortbestaan van de onder-
neming die de schuldenaar voert te verzekeren. Specifi ek voor obligaties voorziet 
het Wetboek van vennootschappen zelfs, via de algemene vergadering van obli-
gatiehouders, in een mechanisme om een minnelijk akkoord te sluiten met een 
emittent die in zwaar water terecht is gekomen. Men moet hierbij denken aan de 
bevoegdheid van de algemene vergadering van obligatiehouders om welbepaalde 
aspecten van de obligatielening te heronderhandelen, waaronder de verlenging 
van de rentetermijnen, afl ossingstermijnen, verlaging van de interestvoet enz. 
Voor meer informatie hieromtrent wordt verwezen naar Titel V (algemene verga-
dering van obligatiehouders (AVO)).
 1044. Een minnelijk akkoord kan in een navolgend faillissement nog door de 
curator in vraag worden gesteld op basis van de Faillissementswet indien het bin-
nen de verdachte periode werd gesloten (zie hierover randnr. 1084). Als aan de 
voorwaarden van artikel  15 respectievelijk 43 WCO is voldaan, dan wordt het 
minnelijk akkoord evenwel beschermd in een navolgend faillissement. De voor-
waarden bij een buitengerechtelijk minnelijk akkoord zijn i) dat het akkoord werd 
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fi nanciële toestand van de schuldenaar of de reorganisatie van zijn onderneming, 
ii) dat het akkoord vermeldt dat het om deze reden werd afgesloten, en iii) dat het 
wordt neergelegd op de griffi  e van de rechtbank en aldaar in een register wordt 
bewaard. Het gerechtelijk minnelijk akkoord moet i) met minimaal twee schuld-
eisers worden afgesloten en ii) worden vastgesteld door de rechter. Er wordt niet 
uitdrukkelijk gesteld dat het gerechtelijk minnelijk akkoord moet worden afgeslo-
ten met het oog op gezondmaking van de fi nanciële toestand van de schuldenaar, 
maar dit wordt wel aangenomen in de rechtsleer.944
Het belang van een (buitengerechtelijk of gerechtelijk) minnelijk akkoord bin-
nen het kader van de WCO is dan ook dat de curator bij het latere faillissement 
van de schuldenaar artikel 17, 2° en 18 van de Faillissementswet niet zal kunnen 
inroepen. Stel nu dat een aantal obligatiehouders minnelijk akkoord gaan met 
een vermindering van 50% kapitaal en interesten op hun obligaties in ruil voor 
een onmiddellijke betaling van het resterende kapitaal door de emittent. Bij een 
door de WCO beschermd faillissement zal de curator de betalingen uitgevoerd 
door de emittent aan deze obligatiehouders niet in vraag kunnen stellen. De op 
die manier ontvangen gelden zullen dan in principe ook defi nitief verworven zijn 
door de obligatiehouders.
 1045. Bij het gerechtelijk minnelijk akkoord stelt de rechtbank op verzoek van 
de schuldenaar het akkoord vast waarna hij de procedure, en dus de opschorting, 
sluit (art. 46, derde lid WCO).
ONDERAFDELING 2. HET COLLECTIEF AKKOORD
 1046. Bij de gerechtelijke reorganisatie door collectief akkoord stelt de schul-
denaar gedurende de opschorting een plan op dat door de schuldeisers in de 
opschorting kan worden goedgekeurd bij bijzondere meerderheid (zie art. 44 tot 
58 WCO). Het betreft  een collectieve rechtshandeling.945 De homologatie van dit 
reorganisatieplan door de rechtbank maakt het bindend voor alle schuldeisers 
in de opschorting, zelfs voor degenen die hebben tegengestemd of zich hebben 
onthouden (art. 57, eerste lid WCO). Tenzij het plan uitdrukkelijk anders bepaalt, 
bevrijdt de volledige uitvoering ervan de schuldenaar geheel en defi nitief, voor 
alle schuldvorderingen die erin voorkomen (art. 57, vierde lid WCO).
1047. Schuldeisers, en dus ook obligatiehouders, beschikken op drie momenten 
tijdens de gerechtelijke reorganisatie door collectief akkoord over de mogelijk-
944 Zie hierover: M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures“ 
in R. Van Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een 
moderne zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 58).
945 A. Van Hoe en M. Vreven, “Knelpunten bij de gerechtelijke reorganisatie door een collectief 
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heid om invloed uit te oefenen. Vooreerst kan de schuldeiser ingrijpen wanneer 
zijn schuldvordering niet correct is opgenomen in de lijst van schuldeisers in de 
opschorting. Vervolgens kan hij stemmen over het reorganisatieplan en tot slot 
kan de schuldeiser rechtsmiddelen aanwenden tegen de beslissing van de recht-
bank om het reorganisatieplan, zoals voorgesteld door de schuldenaar en goedge-
keurd door de andere schuldeisers, te homologeren.946
A. Betwisting van de omvang en aard van de schuldvordering
 1048. Indien het doel van de gerechtelijke organisatie het bereiken van een col-
lectief akkoord is dan moet de schuldenaar aan elk van zijn schuldeisers binnen 
de veertien dagen na de opening van de procedure het bedrag meedelen van de 
schuldvordering waarvoor die schuldeisers in de boeken staan opgenomen en, 
in de mate van het mogelijke, de eraan verbonden zekerheden (art.  45 WCO). 
Ook hier zijn we van mening dat de schuldenaar-emittent deze mededeling kan 
verrichten aan een vaste vertegenwoordiger van alle obligatiehouders die hiertoe 
de bevoegdheid heeft  verkregen in de obligatievoorwaarden (op grond van een 
identieke redenering zoals vermeld in randnr. 1022).
 1049. Bij gebrek aan een dergelijke agent zal de emittent evenwel het obliga-
tieregister moeten consulteren en de daarin vermelde personen contacteren met 
vermelding van het bedrag waarvoor zij in het plan worden opgenomen. Voor 
de houders van obligaties op naam levert deze kennisgeving geen problemen 
op. Indien correct bijgehouden, vermeldt het obligatieregister de naam en het 
adres van de respectievelijke obligatiehouders evenals het aantal obligaties dat 
zij aanhouden (zie randnr.  694). Dit is anders voor de houders van gedemate-
rialiseerde obligaties. Hun obligaties zijn op naam van de vereff eningsinstelling 
ingeschreven in het obligatieregister, als gevolg waarvan de emittent de identiteit 
van de obligatiehouders niet kent (zie randnr. 746). Het komt ons voor dat prak-
tisch gezien de kennisgeving aan de houders van gedematerialiseerde obligaties 
zal dienen te gebeuren via de vereff eningsinstelling, die deze verder verspreid via 
de piramide van dematerialisatie. Men kan hierbij op dezelfde manier te werk 
gaan als wat thans de praktijk is bij het verspreiden van de oproepingsbrieven tot 
de algemene vergadering van obligatiehouders (zie randnr. 546). Om de controle 
eff ectief te kunnen uitoefenen, behandelt de emittent daarbij bij voorkeur de hou-
ders van gedematerialiseerde obligaties als zijnde één obligatiehouder en levert hij 
de bewijzen aan dat in het reorganisatieplan het volledige bedrag is opgenomen 
waarop de gedematerialiseerde obligaties in hun geheel recht geven. Elke obliga-
tiehouder kan dan nagaan of het door de emittent in het reorganisatieplan ver-
946 M. Vanmeenen, “De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorganisa-
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melde totaalbedrag correct is, door dat bedrag te transponeren naar het concrete 
aantal obligaties dat hij bezit.
 1050. Indien de schuldeiser niet akkoord gaat met de begroting van zijn schuld-
vordering, of indien de schuldenaar niet vermeldt dat zijn schuldvordering 
gedekt is door zekerheden, kan hij in de eerste plaats de schuldenaar daarover 
aanspreken en trachten minnelijk overeenstemming te bereiken.947 Aangezien 
de gerechtelijke reorganisatie een situatie van quasi-samenloop creëert, kan 
elke obligatiehouder, ongeacht of hij obligaties op naam dan wel gedemateria-
liseerde obligaties aanhoudt, de emittent hiervoor rechtstreeks aanspreken (zie 
randnr. 1017). Komen de partijen niet tot een akkoord, dan dient de schuldeiser 
de betwisting voor de rechtbank te brengen die de procedure van gerechtelijke 
reorganisatie heeft  geopend (art.  46, §  1, eerste lid WCO). Afh ankelijk van de 
vraag of de rechtbank bevoegd is voor het geschil en op korte termijn kan beslis-
sen, zal de rechter voorlopig dan wel defi nitief het bedrag en de hoedanigheid 
van de schuldvordering bepalen (art. 46, § 3 WCO).948 De schuldeiser dient de 
betwisting ten laatste veertien dagen voor de stemmingszitting over het reorga-
nisatieplan voor de rechtbank te brengen. Doet hij dit niet, of te laat, dan kan hij 
enkel stemmen voor het bedrag zoals vastgesteld door de schuldenaar (art. 46, § 1, 
derde lid WCO). Bovendien zal de schuldeiser, waarvan niet is meegedeeld dat hij 
een buitengewone schuldeiser in de opschorting is, zich niet op zijn voordeligere 
positie kunnen beroepen (zie randnr. 1056).949
 1051. Een betwisting die bij obligaties typisch kan rijzen, is de vraag of het 
volledig uitgeleende kapitaal en de interesten (die door het moratorium worden 
getroff en) moeten worden beschouwd als een schuldvordering in de opschorting, 
dan wel enkel het opeisbare deel van het kapitaal en de interesten. Deze vraag is 
van belang, want hoe groter de schuldvordering, hoe meer invloed de obligatie-
houder heeft  bij de stemming over het reorganisatieplan. De rechtsleer gaat ervan 
uit dat de vordering voor het volledige bedrag moet worden opgenomen, en niet 
enkel voor het opeisbare deel. De reden hiervoor is dat de totale schuldvordering, 
en niet enkel het opeisbaar deel, is ontstaan vóór de opening van de procedure, 
zoals de defi nitie van schuldvordering in de opschorting uit artikel 2, c) WCO 
aangeeft .950
947 M. Vanmeenen, “De wet van 31 januari 2009 betreff ende de continuïteit van ondernemingen”, 
RW 2008-09, 1312.
948 Tegen het vonnis dat het voorlopig aanvaarde bedrag en de hoedanigheid van de schuldvorde-
ring bepaalt, staat geen enkel rechtsmiddel open (art. 46, § 5 WCO).
949 M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in R. Van 
Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne 
zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 59.
950 M. Vanmeenen, “De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorganisa-
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 1052. Tot slot kunnen de obligatiehouders ook nog de schuldvordering van 
andere schuldeisers van de schuldenaar betwisten (art. 46, § 2, eerste lid WCO). 
Dit kan nuttig zijn in de gevallen waarin de schuldvorderingen van andere 
schuldeisers artifi cieel zijn opgeblazen teneinde een grotere invloed te kunnen 
uitoefenen op de stemming over het reorganisatieplan.951
B. Inhoud van het reorganisatieplan
 1053. Een  reorganisatieplan bestaat uit twee delen. Het bevat een beschrijvend 
gedeelte, waarin de staat van de onderneming wordt omschreven, en een bepa-
lend gedeelte, dat de maatregelen bevat om de schuldeisers in de opschorting te 
voldoen. Deze maatregelen kunnen bestaan uit het verlengen van betalingstermij-
nen, het verminderen van betalingsverplichtingen, omzetting van schuldvorde-
ringen in kapitaal enz. In het plan moeten niet alle schuldeisers op dezelfde wijze 
worden behandeld. Een gediff erentieerde behandeling van schuldvorderingen 
gegrond op onder meer de omvang of de aard van de schuldvordering is mogelijk 
(art. 47 tot 49 WCO). De regel van paritas creditorum staat niet centraal bij de 
gerechtelijke reorganisatie door collectief akkoord.952 Bovendien heeft  de schul-
denaar het monopolie op het opstellen van het reorganisatieplan; de schuldeisers 
hebben geen enkel wettelijk verankerd recht om dit te beïnvloeden.953 Schuldei-
sers worden theoretisch pas minimaal 14 dagen voor de stemmingszitting van het 
reorganisatieplan op de hoogte gebracht (art. 53 WCO). Het enige wat de schuld-
eisers kunnen doen, is het plan op de stemmingszitting goedkeuren of afk euren.
 1054. De mogelijkheid tot diff erentiatie, samen met het monopolie over het 
opstellen van het plan, heeft  vaak tot gevolg dat de schuldenaar strategisch te 
werk gaat, waarbij hij enerzijds voorziet in een substantiële vermindering van de 
schuldvorderingen van schuldeisers die geen nauwe band met de onderneming 
hebben en er anderzijds voor zorgt dat een voldoende grote groep schuldeisers 
een interessant voorstel krijgt zodat de nodige meerderheden worden behaald 
op de stemmingszitting.954 De mogelijkheid tot diff erentiatie wordt evenwel 
begrensd door de continuïteitspremisse. De schuldenaar kan enkel verschillende 
groepen van schuldeisers anders behandelen indien dit noodzakelijk is om de 
continuïteit van de onderneming te verzekeren. Het is geen instrument voor de 
951 M. Vanmeenen, “De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorganisa-
tie via collectief akkoord“, DAOR 2011, 292.
952 A. Van Hoe, “Continuïteit voor de Wet Continuïteit Ondernemingen”, RW 2013-14, 1221 en 
1224.
953 M. Vanmeenen, “De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorganisa-
tie via collectief akkoord”, DAOR 2011, 292.
954 P. Coussement, “Macht en onmacht van de verschillende stakeholders in een gerech-
telijke reorganisatie door een collectief akkoord” in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en 






Titel VIII. Obligaties, wanprestatie en insolventie
478 Intersentia
schuldenaar om alle door hem minder belangrijk geachte schuldeisers van zich af 
te schudden.955
 1055. De schuldenaar kan ook – los van enige diff erentiatie – niet eender wat 
voorstellen. Artikel 49/1 WCO geeft  een aantal beperkingen op waaraan de schul-
denaar zich dient te houden bij het opstellen van het reorganisatieplan. Relevant 
daarbij voor obligatiehouders is dat het plan een voorstel moet bevatten voor alle 
schuldeisers dat niet minder dan 15 procent van het bedrag van hun schuldvor-
dering mag bedragen.956 Van deze regel kan evenwel worden afgeweken op basis 
van dwingende en met redenen omklede vereisten die verband houden met de 
continuïteit van de onderneming (art. 49/1, derde lid WCO).957
 1056. Artikel 50 WCO voorziet in een bijzondere bescherming voor de obliga-
tiehouders die beschikken over met zekerheden gedekte obligaties, de zgn. ‘bui-
tengewone schuldeisers in de opschorting’. Dit artikel stelt dat het reorganisatie-
plan niet kan voorzien in de opschorting van de uitoefening van de rechten van 
de buitengewone schuldeisers voor een duur die langer is dan 24 maanden vanaf 
het neerleggen van het verzoekschrift , en dit onder de voorwaarde van de betaling 
van de conventionele en wettelijke interesten tijdens deze opschorting.958 Behou-
dens individuele toestemming van de buitengewone schuldeisers kan het plan 
dus voor hen geen andere maatregelen bevatten, zoals bijvoorbeeld een schuld-
vermindering (art. 50, derde lid WCO). De aard van de schuldvordering – of deze 
buitengewoon is of niet – wordt bepaald op het ogenblik van de opening van de 
procedure (art. 2/1 WCO).
955 M. Vanmeenen, “De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorgani-
satie via collectief akkoord“, DAOR 2011, 293-294; I. Verougstraete en A. Van Hoe, “De 
rechtsbescherming van schuldeisers bij een gerechtelijke reorganisatie door een collectief 
akkoord“ (noot onder GwH 18 januari 2012), TBH 2012, 448). Voor een aantal voorbeelden 
van toegelaten en niet-toegelaten diff erentiatie zie: G. Supply en S. Remmery, “Commentaar 
bij artikel 49 WCO” in Handels- en economisch recht. Commentaar met overzicht van recht-
spraak en rechtsleer, Antwerpen, Kluwer, 2013, losbl.
956 De invoering van de 15% minimumgrens wordt in de parlementaire voorbereiden als volgt 
gemotiveerd: “Het is gebruikelijk dat de schuldenaar bij de redactie van het plan categorieën 
voorstelt, zoals de wet hem daartoe de mogelijkheid biedt. Die categorieën moeten functioneel 
aansluiten bij de doelstellingen van het plan: de onderneming of een deel ervan redden. Bepaalde 
voorstellen in het plan van categorieën zijn niet toegelaten of moeten met beperkingen worden 
aanvaard, hetzij omdat zij zonder voldoende reden afwijken van het gemeen recht en het fail-
lissementsrecht, hetzij omdat zij indruisen tegen de geest van internationale verdragen, hetzij 
omdat zij zouden kunnen wijzen op manipulaties van bepaalde schuldeisers. Om de gewettigde 
rechten van de schuldeisers te vrijwaren bepaalt de tekst dat het plan een minimum van 15 pro-
cent van de hoofdsom moet bepalen voor alle schuldeisers. In uitzonderingsgevallen kan het 
voorkomen dat dit percentage nog te hoog is en kan volgens de in het artikel bepaalde nadere 
regels en mate ervan worden afgeweken” (Parl.St. Kamer 2012-13, N° 53-2692/1, 23).
957 Zie hierover ook: A. Van Hoe, “Continuïteit voor de Wet Continuïteit Ondernemingen”, RW 
2013-14, 1223-1224.
958 Onder voorwaarden is een buitengewone verlening van 12 maanden mogelijk op grond van 
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Indien de waarborgen verschaft  aan de obligatiehouder de schuldvordering 
op de emittent niet volledig dekken, rijst nog de vraag tot welk bedrag de obliga-
tiehouder wordt beschermd door artikel 50 WCO. Hierover bestaan drie stellin-
gen in de rechtsleer.959 FRANCOIS is van mening dat een schuldvordering steeds 
voor haar volledige omvang buitengewoon is indien zij gedekt wordt door een 
zekerheid, hoe klein deze zekerheid ook is.960 Anderen stellen dan weer dat de 
bescherming beperkt is tot het bedrag van de zekerheid (bijvoorbeeld het plafond 
van de inschrijving bij een hypotheek of pand handelszaak).961 Een derde en laat-
ste strekking is van mening dat een schuldvordering buitengewoon is voor het 
bedrag van de realisatiewaarde van de zekerheid op het moment van de opening 
van de procedure.962
 1057. Het plan kan conform artikel 57, laatste lid WCO niet ten goede komen 
aan de medeschuldenaars en de personen die zich persoonlijk zeker hebben 
gesteld tot terugbetaling van de schuldvordering. De eventueel zich garant stel-
lende entiteit behorende tot de groep van de emittent, kan dus niet mee profi teren 
van het plan (zie randnr. 415).
 1058. Nadat het plan is opgemaakt en neergelegd bij de rechtbank, kunnen de 
schuldeisers, althans degene die erdoor worden geraakt, zich uiteindelijk over het 
reorganisatieplan uitspreken op de stemmingszitting. Op deze zitting kunnen de 
schuldeisers voor het eerst hun opmerkingen op het plan formuleren (art. 53 en 
54 WCO). Om aangenomen te zijn, dient het plan te worden goedgekeurd door 
de meerderheid van de schuldeisers, die met hun schuldvorderingen de helft  van 
alle in hoofdsom verschuldigde bedragen vertegenwoordigen (art.  54, tweede 
lid WCO).963 De obligatiehouders kunnen zich bij deze stemming laten verte-
959 A. Van Hoe, “Continuïteit voor de Wet Continuïteit Ondernemingen”, RW 2013-14, 1216.
960 P. François, “De wet betreff ende de continuïteit van de ondernemingen. Over euforie en rela-
tivisme. De ervaringen van de bank als schuldeiser”, Bank Fin.R. 2011, 184-185.
961 S. Brijs en S. Jacmain, “De reorganisatie van een onderneming in het kader van een collectief 
akkoord” in P. Lambrecht en C. Gheur (eds), La loi relative à la continuité des entreprises / 
De wet betreff ende de continuïteit van de ondernemingen, Anthemis, 2010, 93; C. Leunen en 
M. Lamberty, “Un autre regard sur le sort des intérêts et la qualité de créance sursitaire extra-
ordinaire” in A. Zenner en M. Dal (eds.), Actualité de la continuité, continuité de l’actualité. 
États généraux de la continuité des entreprises, Brussel, Larcier, 2012, 402-404.
962 Zie o.m.: A. Zenner, “Le bon plan. Elaboration, vote et homologation du plan de réorgani-
sation judiciaire”, https://www.fi nancialforum.be/sites/fi nancialforum.be/fi les/media/879a.
pdf, 11; C. Alter en Z. Pletinckx, “Droit bancaire et continuité des entreprises” in A. 
Zenner en M. Dal (eds.), Actualité de la continuité, continuité de l’actualité. États généraux 
de la continuité des entreprises, Brussel, Larcier, 2012, 368-369. Deze stelling is verworpen 
door het Hof van Cassatie. Zie hierover o.a. C. Leunen, “Wat is de waarde van een buitenge-
wone schuldvordering in de opschorting (noot onder Kh. Brussel 16 september 2015)”, TBH 
2016, 215-219.
963 Met de schuldeisers die niet aan de stemming deelnamen en hun schuldvorderingen, wordt 
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genwoordigen door een volmachthouder.964 Niettegenstaande een obligatiele-
ning een collectieve lening is, zijn wij van mening dat alle obligatiehouders voor 
de berekening van de meerderheden als aparte schuldeisers dienen te worden 
beschouwd. Dit volgt uit het feit dat de obligatiehouder in beginsel individueel 
zijn rechten moet afdwingen ten aanzien van de emittent. Zij zullen desgevallend 
hun hoedanigheid van schuldeisers moeten bewijzen middels de voorlegging van 
een rekeninguittreksel dat zij vanwege de erkende rekeninghouder hebben ver-
kregen (zie randnr. 740).
B.1. Behoeft  het reorganisatieplan de individuele goedkeuring van iedere 
obligatiehouder?
 1059. In beginsel zullen de obligatiehouders individueel moeten instemmen 
met, dan wel het afk euren van, het reorganisatieplan. Zij worden dus elk per 
hoofd en voor het bedrag van hun schuldvordering meegerekend in de stemming 
over het plan, dat pas is goedgekeurd door (i) de meerderheid van de schuldeisers 
die (ii) met hun schuldvorderingen de helft  van alle in hoofdsom verschuldigde 
bedragen vertegenwoordigen (art. 54, tweede lid WCO). Met de obligatiehouders 
die niet aan de stemming deelnemen, wordt dus geen rekening gehouden bij de 
berekening van deze meerderheden (art. 54, derde lid WCO). Enkel de obligatie-
houders die daadwerkelijk verschijnen op de  akkoordzitting, zullen m.a.w. een 
invloed kunnen hebben op de al dan niet goedkeuring van het reorganisatieplan.
 1060. Voor een emittent kan het interessant zijn om de goedkeuring vanwege alle 
obligatiehouders te verkrijgen, gelet op de grote potentiële invloed die zij hebben op 
de uitkomst van de akkoordzitting. Dit geldt des te meer voor obligatieleningen die 
een groot bedrag vertegenwoordigen en waarop vele personen hebben ingeschre-
ven. Nochtans zal het vaak bij dergelijke obligatieleningen moeilijk zijn om de obli-
gatiehouders te activeren, gelet op het gekende probleem inzake collective action.
 1061. Om de unanieme goedkeuring van de obligatiehouders op de akkoordzit-
ting te verkrijgen, kan in de eerste plaats worden gedacht aan de algemene verga-
dering van obligatiehouders (AVO). In Titel V (algemene vergadering van obli-
gatiehouders (AVO)) werd met name gezien dat de AVO op grond van de wet of 
de obligatievoorwaarden over een hele reeks aan bevoegdheden beschikt die ook 
frequent voorkomen in reorganisatieplannen. Men kan hierbij onder meer denken 
aan het verlengen van rentetermijnen, de verlaging van de rentevoet, en zo ver-
der. Voor dergelijke aangelegenheden kan de AVO een voor alle obligatiehouders 
bindend standpunt innemen, ook in het kader van een reorganisatieplan, waarbij 
964 Zie over de volmacht bij een collectief akkoord: Antwerpen, 16 juni 2011, TBH 2011, 937; V. 
Renard en J. Renard, “Vote par procuration d’un plan de réorganisation: mode d’emploi” 
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de eff ectieve goedkeuring van de voorgestelde wijzigingen dan afh ankelijk wordt 
gemaakt van de opschortende voorwaarde van de goedkeuring van het reorgani-
satieplan door de schuldeisers op de akkoordzitting. De goedkeurende gekwalifi -
ceerde meerderheid van de obligatiehouders kan op die manier een bindende beslis-
sing nemen voor de afwezige of tegenstemmende minderheid. Gelet op de vaak 
lage opkomst op algemene vergaderingen van obligatiehouders, kunnen de voor-
gestelde wijzigingen aan de collectieve obligatieovereenkomst zelfs worden door-
gevoerd door obligatiehouders die maar een kleine fractie vertegenwoordigen van 
de globale obligatielening, al dan niet na rechterlijke homologatie (zie randnr. 561 
e.v.). De bindende steminstructie voor de akkoordzitting kan dan praktisch wor-
den uitgeoefend door een gemachtigde die de AVO aanstelt (zie randnr. 493) die 
dan voor alle obligatiehouders en de volledige obligatieschuld optreedt.
 1062. In de praktijk zal het echter vaak problematisch zijn om een AVO tijdig 
te laten beslissen over een reorganisatieplan. Conform artikel 44 juncto 53 WCO 
dient het reorganisatieplan pas te worden neergelegd twintig dagen vóór de stem-
mingszitting en moeten de schuldeisers maar veertien dagen vóór de stemmings-
zitting op de hoogte worden gebracht. Aangezien de oproepingstermijn voor de 
AVO acht dagen bedraagt bij de BVBA en vijft ien dagen bij de NV en Comm. VA, 
zal het veelal te kort dag en soms zelfs juridisch onmogelijk zijn om nog tijdig een 
AVO te laten bijeenkomen.965 Bovendien bestaat het risico dat er nog een tweede 
vergadering moet worden bijeengeroepen en dat de genomen AVO-beslissing 
door het hof van beroep moet worden gehomologeerd (zie randnr. 599).
 1063. Om preventief op de bovenstaande praktische moeilijkheden te anticipe-
ren, kan naar onze mening in de uitgift evoorwaarden een vaste vertegenwoordi-
ger (agent) worden aangeduid die vanwege de obligatiehouders de bevoegdheid 
toegekend krijgt om namens hen de obligatieovereenkomst te heronderhandelen. 
Elders in dit boek werd geargumenteerd dat, ondanks de juridische onzekerheid 
hieromtrent, de aanstelling van een dergelijke agent volgens ons toelaatbaar is 
(zie randnr.  517). Welnu, het mag duidelijk zijn dat deze agent de hem toege-
kende bevoegdheid ook kan uitoefenen door op de akkoordzitting een positieve 
of negatieve stem uit te brengen, teneinde de in het plan voorgestelde wijzigingen 
aan de obligatielening goed dan wel af te keuren. Een vaste vertegenwoordiger 
wordt hierbij niet geconfronteerd met de formalistische problemen die zich wel 
voordoen bij de organisatie van een AVO en kan dan ook korter op de bal spelen.
Bovendien kan de vaste vertegenwoordiger zijn beslissing nog aanpassen 
afh ankelijk van de discussie op de akkoordzitting, iets wat bij een voorafgaande 
AVO moeilijker ligt, tenzij de AVO aan een vertegenwoordiger de bevoegdheid 
verleent om naar eigen inzichten en volgens bepaalde richtlijnen op de akkoord-
zitting te stemmen. Strikt genomen, betreft  dit laatste immers de uitvoering van 
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een AVO-beslissing op grond van artikel 292, tweede lid, 3° (voor de BVBA) en 
artikel 568, tweede lid, 3° W.Venn. (voor de NV en Comm. VA). Hierbij moet wor-
den opgemerkt dat de lastgeving om te gaan stemmen op de akkoordzitting wel 
met de gekwalifi ceerde meerderheid moet worden genomen, en niet bij gewone 
meerderheid, nu de stemming per defi nitie betrekking heeft  op aangelegenheden 
die in het nadeel van de obligatiehouders zijn (zie randnr. 561 e.v.).
 1064. Tot slot nog dit. Wanneer de in de uitgift evoorwaarde benoemde agent of 
de door de AVO aangeduide vertegenwoordiger gaat stemmen op de akkoordzit-
ting, dan kan er een praktisch probleem rijzen bij de berekening van de vereiste 
meerderheden voor de goedkeuring van het reorganisatieplan. Zoals hierboven 
werd gezien, moet de meerderheid van de aanwezige schuldeisers dat plan goed-
keuren. Wanneer de schuldenaar-emittent evenwel gedematerialiseerde obliga-
ties heeft  uitgegeven, dan weet de agent of vertegenwoordiger niet met zekerheid 
hoeveel obligatiehouders hij in werkelijkheid op de akkoordzitting vertegenwoor-
digt. Desgevallend komt het ons voor dat men een beroep zal moeten doen op de 
piramide van dematerialisatie teneinde te achterhalen hoeveel personen de gede-
materialiseerde eff ecten van de emittent aanhouden, waarbij als afk appunt een 
datum wordt genomen die zo dicht mogelijk bij de akkoordzitting ligt. Bij gebrek 
aan enige wettelijke regeling in dit opzicht, zal enige billijkheid en redelijkheid 
aan de dag moeten worden gelegd.
C. Homologatie van het reorganisatieplan en rechtsmiddelen van de 
schuldeisers
 1065. Indien het reorganisatieplan is goedgekeurd door een bijzondere meer-
derheid van schuldeisers, dan moet de rechtbank het enkel nog homologeren ten-
einde het bindend te maken ten aanzien van alle schuldeisers, ook degene die 
zich hebben onthouden of tegen hebben gestemd (art.  57, eerste lid WCO). In 
principe sluit de homologatie van het plan de reorganisatieprocedure, en dus de 
opschorting, af (art. 55, § 4 WCO). De  homologatie kan slechts door de rechtbank 
worden geweigerd in geval van niet-naleving van de pleegvormen die door de 
WCO worden opgelegd of wegens schending van de openbare orde. Een schen-
ding van de pleegvormen ligt bijvoorbeeld voor indien het reorganisatieplan 
voorziet in maatregelen voor buitengewone schuldeisers in de opschorting die 
verder gaan dan wat toegelaten is op grond van artikel 50 WCO.966 Een typische 
966 M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in R. Van 
Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne 
zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 61. Voor een aantal voorbeelden van schending van de 
pleegvormen zie G. Supply en S. Remmery, “Commentaar bij artikel 53-56 WCO” in Handels- 
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situatie van schending van de openbare orde ligt dan weer voor wanneer het reor-
ganisatieplan op een onrechtmatige wijze diff erentieert tussen schuldeisers in het 
reorganisatieplan. Daarbij zal de rechter op marginale wijze nagaan of de in het 
reorganisatieplan doorgevoerde ongelijkheden noodzakelijk zijn voor het behoud 
van de continuïteit van de onderneming.967 De rechtbank kan enkel beslissen 
het reorganisatieplan al dan niet te homologeren. De rechtbank kan het plan niet 
aan voorwaarden onderwerpen of er enige wijziging in aanbrengen (art. 55, § 3 
WCO).
 1066. Tegen het vonnis dat het reorganisatieplan homologeert, kan enkel der-
denverzet of hoger beroep worden ingesteld. Verzet is op basis van een uitdruk-
kelijke bepaling niet toegelaten (zie art. 56, eerste lid WCO). Hoger beroep staat 
enkel open voor de schuldeisers die offi  cieel zijn tussengekomen tijdens de proce-
dure.968 Ook derdenverzet staat niet voor iedereen open. Conform artikel 1122, 3° 
Ger.W. kunnen schuldeisers enkel verzet instellen bij bedrog of wanneer zij zich 
kunnen beroepen op een hypotheek, een voorrecht of enig ander recht dat buiten 
hun schuldvordering ligt.969
 1067. Tot slot kan elke schuldeiser, door de dagvaarding van de schuldenaar, 
de intrekking van het reorganisatieplan vorderen wanneer het niet stipt wordt 
uitgevoerd, of wanneer de schuldeiser aantoont dat het niet anders zal kunnen en 
dat hij er schade door zal lijden (art. 58, eerste lid WCO). De intrekking van het 
reorganisatieplan ontneemt het elke uitwerking, behoudens wat betreft  de reeds 
uitgevoerde betalingen en verrichtingen. De intrekking heeft  tot gevolg dat de 
schuldenaar en de schuldeisers zich in dezelfde toestand bevinden, behalve wat 
de voornoemde elementen betreft , alsof er geen gehomologeerd reorganisatieplan 
zou geweest zijn (art. 58, vierde lid WCO).
967 A. Van Hoe, “Continuïteit voor de Wet Continuïteit Ondernemingen”, RW 2013-14, 1224. 
Zie voor een aantal voorbeelden waar het reorganisatieplan niet werd gehomologeerd door 
de rechtbank: G. Supply en S. Remmery, “Commentaar bij artikel 53-56 WCO” in Handels- 
en economisch recht. Commentaar met overzicht van rechtspraak en rechtsleer, Antwerpen, 
Kluwer, 2013, losbl.
968 M. Vanmeenen, “Rechten van de schuldeisers in de gerechtelijke reorganisatie” in B. 
Tilleman, M. Vanmeenen, M. Storme, H. Braeckmans en E. Dirix, Curatoren en veref-
fenaars: Actuele ontwikkelingen III, Intersentia, 2014, 356-358. Zie over hoe een schuldeiser 
als partij kan tussenkomen in een procedure onder de WCO: M. Vanmeenen, “Het Hof van 
Cassatie komt tussen in de procedure van gerechtelijke reorganisatie”, TBH 2012, 851-858.
969 M. Vanmeenen, “ De (veron)gelijk(t)e positie van de schuldeisers bij gerechtelijke reorganisa-
tie via collectief akkoord”, DAOR 2011, 298-299; G. Supply en S. Remmery, “Commentaar bij 
artikel 53-56 WCO” in Handels- en economisch recht. Commentaar met overzicht van recht-
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ONDERAFDELING 3. OVERDRACHT VAN HET GEHEEL 
OF EEN GEDEELTE VAN DE ONDERNEMING OF HAAR 
ACTIVITEITEN ONDER GERECHTELIJK GEZAG
 1068. Het derde middel dat de WCO voorziet om de continuïteit van het geheel 
of een gedeelte van de onderneming in moeilijkheden of van haar activiteiten te 
behouden, is de  overdracht onder gerechtelijk gezag. Wanneer de schuldenaar een 
vennootschap is, betreft  het een asset deal, geen share deal.970 In de praktijk zal dit 
vaak de discontinuïteit van de overdragende schuldenaar tot gevolg hebben.971 In 
deze procedure hebben noch de schuldenaar noch de schuldeisers veel in de pap 
te brokken. De spil is de gerechtsmandataris die wordt gelast met het organiseren 
en realiseren van de overdracht in naam en voor rekening van de schuldenaar 
(art. 60, eerste lid WCO). Tijdens de afwikkeling van de overdracht geldt ook de 
opschorting.972
 1069. De tussenkomst van de schuldeisers is grotendeels beperkt tot het initia-
tiefrecht om de gerechtelijke overdracht op te starten. De overdracht kan conform 
artikel 59 WCO vrijwillig zijn, als de schuldenaar ermee instemt, of gedwongen, 
indien andere initiatiefgerechtigden de procedure hebben opgestart. Eén van 
deze initiatiefgerechtigden is de schuldeiser, en dus ook de obligatiehouder, van 
de onderneming. Bij dagvaarding kan de schuldeiser de overdracht onder gerech-
telijk gezag opstarten in de volgende gevallen: i) wanneer de schuldenaar zich in 
staat van faillissement bevindt zonder een procedure van gerechtelijke reorgani-
satie te hebben aangevraagd, ii) wanneer de rechtbank de vordering tot het ope-
nen van de procedure van gerechtelijke reorganisatie verwerpt, er de vroegtijdige 
beëindiging van beveelt of het reorganisatieplan intrekt, iii) wanneer de schuldei-
sers het collectief reorganisatieplan niet goedkeuren en iv) wanneer de rechtbank 
de homologatie van het collectief reorganisatieplan weigert (art. 59, § 2 WCO).973
 1070. Naast het initiatiefrecht om de procedure te openen, kunnen de schuld-
eisers ook nog trachten de gerechtsmandataris te laten vervangen door de recht-
bank, indien hij bijvoorbeeld hun belangen veronachtzaamt (art. 71, § 3 WCO).
970 K. Byttebier en M. Gesquière, “De overdracht onder gerechtelijk gezag” in K. Byttebier, 
E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. Getest, gewikt en 
gewogen, Antwerpen, Intersentia, 2010, 232.
971 A. Van Hoe, “Continuïteit voor de Wet Continuïteit Ondernemingen”, RW 2013-14, 1226.
972 K. Byttebier en M. Gesquière, “De overdracht onder gerechtelijk gezag” in K. Byttebier, 
E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen (eds.), Gerechtelijke reorganisatie. Getest, gewikt en 
gewogen, Antwerpen, Intersentia, 2010, 228-231.
973 Zie over de voorwaarden waaraan de schuldeiser moet voldoen om van zijn initiatiefrecht 
gebruik te maken en de verschillende toepassingsgevallen: K. Byttebier en M. Gesquière, “De 
overdracht onder gerechtelijk gezag” in K. Byttebier, E. Dirix, M. Tison en M. Vanmeenen 
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 1071. Behoudens dit ‘vervangingsrecht’ dienen de schuldeisers, en dus de obli-
gatiehouders, de overdracht onder gerechtelijk gezag volledig te ondergaan. Er 
kan evenwel nog worden opgemerkt dat indien de obligaties worden gedekt door 
een hypotheek of een pand op de handelszaak, deze bevoorrechte schuldeisers 
dienen te worden gehoord wanneer het onroerend goed of de handelszaak wordt 
verkocht in het kader van de overdracht (art. 63, tweede lid WCO).
 1072. Artikel 66 WCO bepaalt tot slot dat bij de overdracht onder gerechtelijk 
gezag de rechten van de schuldeisers overgaan op de prijs. Dit betekent dat de 
overgedragen activa worden gezuiverd en dus vrij en onbelast worden overge-
dragen aan de overnemer. Artikel  65 WCO sluit hierop aan en bepaalt dat de 
prijs van de verkochte goederen dient te worden verdeeld volgens de procedure 
van evenredige verdeling voor roerende goederen. Voor de onroerende goederen 
geldt de procedure van rangregeling, waardoor de voorrangen van de verzekerde 
schuldvorderingen worden gerespecteerd.974
974 Zie ook M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in 
R. Van Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een 










 1073. Artikel 2 van de Faillissementswet (F.W.)975 stelt dat de koopman die op 
duurzame wijze heeft  opgehouden te betalen en wiens krediet geschokt is, zich 
in staat van faillissement bevindt.976 De faillietverklaring geschiedt bij vonnis 
van de rechtbank van koophandel op aangift e van de schuldenaar zelf ofwel op 
dagvaarding van een of meer schuldeisers of van het openbaar ministerie (art. 6 
F.W.). De obligatiehouder heeft  dus de kans om het faillissement van de emit-
tent uit te lokken wanneer deze laatste voldoet aan de faillissementsvoorwaarden. 
Het faillissementsvonnis brengt een aantal gevolgen met zich mee die specifi ek 
van belang zijn voor de schuldeisers van de vennootschap, waaronder dus ook de 
obligatiehouders, met name: i) de samenloop (zie Afdeling 1), ii) de opeisbaar-
heid van de schuldvorderingen, interest en schadebedingen (zie Afdeling 2), iii) 
de middelen van tenuitvoerlegging (zie Afdeling 3) en iv) de mogelijkheid om 
bepaalde rechtshandelingen aan te vechten gesteld tijdens de verdachte periode 
(zie Afdeling 4).
AFDELING 1. SAMENLOOP
 1074. Het eerste gevolg is dat door het openen van het faillissement de schuld-
eisers in samenloop komen. In feite is het faillissement een collectief beslag 
ten voordele van de gezamenlijke schuldeisers van de schuldenaar.977 Dit bete-
kent dat alle schuldeisers worden geacht op hetzelfde moment beslag te hebben 
gelegd op alle activa van de schuldenaar. Dit impliceert dat vanaf het moment 
van het ontstaan van de samenloop alle aanspraken van de schuldeisers worden 
975 Faillissementswet 8 augustus 1997, BS 28 oktober 1997.
976 Zie over deze voorwaarden P. Coussement, “Faillissementsvoorwaarden” in Faillissement en 
Reorganisatie, Antwerpen, Kluwer, II. A. 20-1 – II.A. 20 – 10; B. Windey, “Commentaar bij 
artikel 2 Faillissementswet.” in Handels- en economisch recht. Commentaar met overzicht van 
rechtspraak en rechtsleer, Antwerpen, Kluwer, 1-17.
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gefi xeerd, zijnde onherroepelijk vastgelegd in hun onderlinge verhoudingen.978 
Bij dergelijke gelijktijdige realisatie komen de schuldeisers in principe in gelijke 
rang, behoudens wettige redenen van voorrang of achterstelling.979 Zijn de activa 
ontoereikend om alle schuldvorderingen te voldoen, dan moet het vermogen van 
de schuldenaar pondspondsgewijs worden verdeeld onder de schuldeisers. Het is 
de curator die als taak heeft  het vermogen van de schuldenaar te vereff enen en te 
verdelen onder de schuldeisers.
 1075. Om te kunnen delen in het faillissement en om een recht van voorrang 
te kunnen doen gelden, moet de schuldeiser, en dus de obligatiehouder, aangift e 
doen in het faillissement (art. 62, eerste lid F.W.). Indien de schuldeiser nalaat om 
op zijn aangift e te vermelden dat hij over voorrechten, hypotheek- of pandrechten 
beschikt, zal de curator de schuldvordering beschouwen als chirografair (art. 63, 
eerste lid F.W.).980 Zonder andersluidende contractuele bepalingen in de obliga-
tieovereenkomst, dient deze aangift e in het faillissement door elke obligatiehou-
der afzonderlijk te gebeuren. Wij zijn evenwel van mening dat het mogelijk is 
om een collectieve aangift e voor alle obligatiehouders in het faillissement van de 
emittent te doen wanneer in de obligatievoorwaarden wordt bepaald dat de aan-
gift e in het faillissement kan gebeuren door een in die voorwaarden aangeduide 
vaste vertegenwoordiger. Dezelfde motivering geldt als deze die werd uiteengezet 
in randnr. 1022.
 1076. Bij wet van 1 december 2016 werd het faillissementsdossier geïnforma-
tiseerd door de invoering van een ‘Centraal Register Solvabiliteit’, dat wordt 
beheerd door de Orde van Vlaamse Balies en de Ordre des barreaux francophones 
et germanophon.981 Het belangrijkste gevolg voor schuldeisers is dat zij in prin-
cipe voortaan verplicht zijn om hun schuldvordering elektronisch aan te geven in 
het Centraal Register Solvabiliteit waar dit vroeger fysiek op de griffi  e gebeurde 
(art. 62, eerste lid F.W.). Een uitzondering is voorzien voor natuurlijke personen 
en rechtspersonen die in het buitenland zijn gevestigd en geen gebruik maken van 
de diensten van een derde die beroepsmatig rechtsbijstand verleent (in de meeste 
gevallen een advocaat) (art. 62, vierde lid F.W.). Deze kunnen ervoor kiezen via 
978 E. Dirix en R. De Corte, Zekerheidsrechten, in Beginselen van Belgisch privaatrecht, Gent, 
Story-Scientia, 2006, 37.
979 M. Storme, Zekerheden- en insolventierecht Deel II en v. (herfst 2015), 218, beschikbaar op 
http://storme.be.
980 In praktijk kan de bevoorrechte schuldeiser wel nog zijn aangift e op een later tijdstip aanvul-
len (M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in R. Van 
Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne 
zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 66).
981 Wet 1  december 2016 tot wijziging van het Gerechtelijk Wetboek en de faillissementswet 








een aangetekende zending aangift e te doen van hun schuldvordering op het kan-
tooradres van de curator (art. 62, vijfde lid F.W.).
AFDELING 2. OPEISBAARHEID VAN DE 
SCHULDVORDERINGEN, INTEREST EN 
SCHADEBEDINGEN
 1077.  Conform artikel 22, eerste lid van de Faillissementswet heeft  het vonnis 
van faillietverklaring tot gevolg dat de niet vervallen schulden opeisbaar worden 
ten aanzien van de gefailleerde.982 Bij obligaties betekent dit concreet dat alle kapi-
taalsafl ossingen die nog dienden te geschieden na de opening van het faillissement, 
onmiddellijk opeisbaar worden. De overeenkomst dient dus niet door de obliga-
tiehouder te worden ontbonden om het kapitaal vervroegd opeisbaar te maken; 
dit gebeurt van rechtswege. Voor niet vervallen schulden die geen rente geven en 
waarvan de vervaldag meer dan een jaar na het vonnis ligt, geldt dat deze moeten 
worden geactualiseerd op de dag van het faillissement door aft rek van een disconto 
(art. 22, tweede lid F.W.). Dit zal bijvoorbeeld dienen te gebeuren bij obligaties die 
worden uitgegeven onder nominale waarde, en dus technisch-juridisch gezien 
geen interest opleveren (zie randnr.  176). Tenzij anders bedongen, behouden de 
medeschuldenaars en stellers van een persoonlijke zekerheid wel het voordeel van 
de termijn, wat relevant kan zijn bij een obligatie-uitgift e in een groepscontext.983
 1078.  Men kan opmerken dat in een regeling van gespreide storting de obli-
gatiehouder niet langer zal zijn gehouden tot volstorting van de obligatie bij het 
faillissement van de emittent.984 Op dat moment zal immers een wettelijke com-
pensatie kunnen plaatsvinden tussen (i) de ontleende bedragen die de emittent 
aan de obligatiehouder moet terugbetalen en (ii) de nog te storten bedragen die de 
obligatiehouder aan de emittent moet betalen. Deze wettelijke schuldvergelijking 
wordt niet door het faillissement verhinderd, nu mag worden aangenomen dat 
de wederzijdse schuldvorderingen samenhangend en met elkaar verknocht zijn.
 1079.  Vanaf de opening van het faillissement houdt de rente op schuldvorderin-
gen ook op te lopen (art. 23 F.W.).985 Het gaat om alle soorten interest die ons 
982 Eenzelfde regel is ook opgenomen in art. 1188 BW.
983 M. Bresseleers, “Commentaar bij artikel  22 Faillissementswet” in J. Embrechts, M. 
Vanmeenen en I. Verougstraete (eds.), Wet en duiding Insolventie, Brussel, Larcier, 2014, 43.
984 G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, 
Antwerpen, Kluwer, 2012, I.2.2-50-51 met verdere verwijzing naar A. Benoit-Moury, Traité 
des sociétés anonymes, Swinnen, Brussel, III, 320.
985 Deze stuiting geldt weliswaar alleen ten aanzien van de boedel. Dit betekent dat na de afslui-
ting van het faillissement, indien de gefailleerde niet verschoonbaar werd verklaard, de 
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recht kent, en dus zowel de vergoedende, de moratoire als de gerechtelijke inte-
rest.986 Dit betekent derhalve voor de obligatiehouder dat de interest op zijn aan 
de emittent uitgeleende kapitaal een einde neemt te lopen vanaf de dag van het 
faillissementsvonnis. De reeds vervallen interest komt, althans bij obligaties die 
niet bevoorrecht zijn, in de boedel terecht. Indien de obligaties gewaarborgd zijn 
door een bijzonder voorrecht, pand of hypotheek, dan blijft  de rente verder lopen. 
Maar deze rente kan niet worden gevorderd dan met de opbrengst van het goed 
dat als zekerheid dient (art.  23, tweede lid WCO). Dit veronderstelt wel dat de 
interesten zelf bevoorrecht zijn.987
 1080.  Het wordt principieel aanvaard dat schadebedingen (met uitzondering 
van de subcategorie interestbedingen) aan de gezamenlijke schuldeisers tegen-
werpelijk zijn bij faillissement.988 In de rechtsleer wordt een onderscheid gemaakt 
tussen (i) schadebedingen wegens laattijdige betaling of niet-betaling en (ii) scha-
debedingen wegens vroegtijdige beëindiging of ontbinding van de overeenkomst. 
De eerste categorie is niet relevant voor obligaties aangezien kredietovereenkom-
sten steeds een einde nemen bij de opening van het faillissement.989 Van de laatste 
categorie wordt algemeen aangenomen dat ze tegenwerpelijk zijn, zolang de bere-
kening van de forfaitaire schadevergoeding geen vermomde interest is.990 Dat 
schadebedingen principieel geldig zijn, volgt ook uit artikel 46, tweede lid van de 
Faillissementswet waarin staat dat schadevergoedingen in de boedel vallen.
AFDELING 3. MIDDELEN VAN TENUITVOER-
LEGGING
 1081. Aangezien het faillissement een collectieve vereff ening betreft , kunnen de 
chirografaire en algemeen bevoorrechte schuldeisers vanaf het vonnis van fail-
lietverklaring niet meer overgaan tot uitvoerend of bewarend beslag (art. 25, eer-
ste lid F.W.). Dit neemt niet weg dat schuldeisers nog een uitvoerbare titel kunnen 
bekomen tegen de schuldenaar indien de curator de schuldvordering niet aan-
Bij rechtspersonen zal dit in praktijk echter niet mogelijk zijn, aangezien de beslissing tot slui-
ting van het faillissement de ontbinding van de rechtspersoon en de onmiddellijke sluiting van 
de vereff ening met zich brengt.
986 H. Geinger, P. Colle en C. Van Buggenhout, “Overzicht van rechtspraak 1975-1989. Het 
faillissement en het gerechtelijk akkoord”, TPR 1991, 533.
987 H. Geinger, C. Van Buggenhout, en C. Van Heuverswyn “Overzicht van rechtspraak 
1990-1995. Het faillissement en het gerechtelijk akkoord”, TPR 1996, 1052-1053.
988 Cass. 10 april 1986, Arr.Cass. 1985-86, 1078.
989 E. Dirix, “Faillissement en lopende overeenkomsten”, RW 2003-04, 202, voetnoot 7.
990 H. Geinger, P. Colle en C. Van Buggenhout, “Overzicht van rechtspraak 1975-1989. Het 







vaardt.991 Voor de zgn. ‘separatisten’, zijnde de eerst ingeschreven hypothecaire 
schuldeiser, de pandhoudende schuldeisers en bepaalde schuldeisers met een bij-
zonder voorrecht, geldt een specifi ek regime.
 1082. Artikel  26 van de Faillissementswet bepaalt voor schuldeisers die 
beschikken over een bijzonder voorrecht op roerende goederen dat alle middelen 
van tenuitvoerlegging strekkende tot betaling van de verzekerde schuldvordering 
worden geschorst tot aan de neerlegging van het eerste proces-verbaal van veri-
fi catie. In het belang van de boedel en zolang de bevoorrechte schuldeisers niet 
worden benadeeld, kan de curator de rechtbank vragen deze termijn te verlengen 
tot maximaal een jaar te rekenen vanaf de faillietverklaring. De pandverzilve-
ring zoals bepaald in artikel 2078 BW en artikel 4 Handelspandwet valt onder 
deze schorsing.992 Net als onder de opschorting bij de WCO blijft  verrekening en 
inning van in pand gegeven schuldvorderingen wel nog mogelijk.993 Ook pand-
houders die onder de Wet Financiële Zekerheden vallen, worden niet beperkt 
door artikel 26 van de Faillissementswet.994
 1083. De positie van de hypothecaire schuldeiser wordt in artikel 100 van de 
Faillissementswet geregeld. De algemene regel is dat indien er geen vervolgin-
gen tot uitwinning van de onroerende goederen van de gefailleerde zijn begon-
nen vóór de opening van het faillissement, alleen de curator tot de verkoop kan 
overgaan. Werd reeds uitvoerend beslag gelegd door een andere schuldeiser dan 
de hypothecaire schuldeiser in hoogste rang en werd dit beslag overgeschreven 
op het hypotheekkantoor, dan kan de curator op verzoek aan de rechtbank de 
uitwinning zelf verderzetten, maar hij is daartoe niet verplicht.995 Voor de hypo-
thecaire schuldeiser in eerste rang gelden andere regels. Deze kunnen, opnieuw 
pas na de neerlegging van het eerste proces-verbaal van verifi catie van de schuld-
vorderingen, het gehypothekeerde goed laten verkopen indien de uitwinning nog 
991 E. Dirix en R. De Corte, Zekerheidsrechten, Gent, Story-Scientia, 2006, 46-47. Zie ook 
art. 63bis Faillissementswet.
992 M. Vanmeenen en A. Van Hoe, “Pand in het kader van insolventieprocedures” in R. Van 
Ransbeeck, V. Sagaert en F. Hellemans (eds.), Het Pand – Van een oude naar een moderne 
zekerheid, Brugge, die Keure, 2012, 66. Na de inwerkingtreding van de nieuwe pandwet op 
1  januari 2018 (Wet 11  juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de zakelijke 
zekerheden op roerende goederen betreft  en tot opheffi  ng van diverse bepalingen ter zake, BS 
2 augustus 2013) zal ook de uitwinning onder art. 46-56 van deze wet worden geschorst door 
art. 26 van de Faillissementswet.
993 E. Dirix en R. De Corte, Zekerheidsrechten, Gent, Story-Scientia, 2006, 338.
994 Wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden en houdende diverse fi scale bepa-
lingen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot fi nanciële 
instrumenten, BS 1 februari 2005.
995 A. De Wilde, “Commentaar bij artikel  100 Faillissementswet” in Handels- en economisch 
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niet was aangevat op het moment van de opening van het faillissementsvonnis.996 
Was dit wel al het geval, dan is de situatie niet volledig duidelijk. Gezaghebbende 
rechtsleer is van mening dat de hypothecaire schuldeisers in eerste rang in dat 
geval gewoon verder kunnen uitwinnen zonder zich iets van het faillissement te 
moeten aantrekken.997
AFDELING 4. AANVECHTING RECHTS-
HANDELINGEN IN DE VERDACHTE PERIODE
 1084. Van belang voor schuldeisers is tot slot nog dat de Faillissementswet in 
artikel 17 en 18 voorziet in de mogelijkheid voor de curator om een aantal han-
delingen, waardoor een bepaalde schuldeiser in een betere positie terecht is geko-
men en de overblijvende schuldeisers na faillissement in een slechtere positie, aan 
te vechten indien deze in de zgn. ‘verdachte periode’ plaatsvonden. De verdachte 
periode is het tijdvak tussen de staking van betaling, zijnde de dag waarop door 
de emittent aan de faillissementsvoorwaarden werd voldaan, en de dag van het 
faillissement. Deze datum kan in principe niet verder dan 6  maanden vooraf-
gaand aan het faillissement liggen (art. 12 F.W.).
 1085. Conform artikel  17, 2° van de Faillissementswet kan de curator voor-
eerst alle betalingen wegens niet vervallen schulden aanvechten. Indien de obli-
gatiehouder betaling ontvangt voor interesten of kapitaal die nog niet vervallen 
zijn, dan kan deze handeling dus worden aangevochten indien zij binnen de ver-
dachte periode valt (tenzij deze betaling is gebeurd in het kader van de WCO; zie 
randnr.  1044). Daarnaast kunnen ook betalingen anders dan in geld (bijvoor-
beeld in goederen), zelfs indien het kapitaal of de interest reeds vervallen is, niet-
tegenwerpbaar worden verklaard. Artikel 17, 3° van de Faillissementswet bepaalt 
dan weer dat alle bedongen hypotheken en alle rechten van gebruikspand of van 
pand, op de goederen van de schuldenaar gevestigd wegens voordien aangegane 
schulden kunnen worden aangevochten. Tot slot kunnen krachtens artikel 18 van 
de Faillissementswet zelfs betalingen van vervallen schulden worden aangevoch-
ten indien aan drie vereisten is voldaan: (i) vermindering van het actief van de 
boedel, (ii) een benadeling van de boedel, en (iii) de schuldeiser had kennis van 
de staking van betaling.
996 De curator kan, net zoals bij de bevoorrechte roerende goederen, de rechtbank verzoeken de 
schorsing van de tenuitvoerlegging te bevelen voor een maximumtermijn van een jaar te reke-
nen van de faillietverklaring.










1086. Net zoals het vennootschapsrecht (zie Titel XI (toekomstig Recht)), staat 
het insolventierecht aan de vooravond van een ingrijpende hervorming. Kort voor 
de afsluitdatum van het manuscript voor dit boek, werd het wetsontwerp van 
20 april 2017 houdende de invoeging van het Boek XX “Insolventie van onderne-
mingen” in het Wetboek van economisch recht, en houdende invoeging van de 
defi nities eigen aan boek XX, en van de rechtshandhavingsbepalingen eigen aan 
boek XX, in boek I van het Wetboek van het Wetboek economisch recht (hierna: 
‘Wetsontwerp Insolventie’) in de Kamer ingediend.998
1087. Zoals de titel van het Wetsontwerp Insolventie duidelijk laat blijken, 
wordt in eerste instantie de integratie van het insolventierecht in het Wetboek 
van Economisch Recht (WER) beoogd. Concreet zal dit ervoor zorgen dat op het 
vlak van het insolventierecht niet langer moet worden verwezen naar de Faillis-
sementswet en de Wet betreff ende de continuïteit van de ondernemingen, maar 
wel naar Boek XX WER. Dit boek zal naast de regelen inzake faillissements- en 
reorganisatieprocedures ook een aantal gemeenschappelijke bepalingen inzake 
insolventie van ondernemingen bevatten, zoals een aantal gemeenschappelijke 
procedureregels, de mechanismen ter preventie van insolventie en de bepalingen 
inzake grensoverschrijdende insolventieprocedures.
1088. In ieder geval moet worden opgemerkt dat het Wetsontwerp zich niet 
beperkt tot een overheveling en herschikking van de bepalingen uit de WCO 
en de Faillissementswet naar het WER. Meteen wordt de gelegenheid te baat 
genomen om het Belgische insolventierecht verder te moderniseren. Enerzijds is 
dit nodig naar aanleiding van de inwerkingtreding van de wijzigingen aan de 
Insolventieverordening.999 Anderzijds dienen enkele bestaande bepalingen te 
998 Doc 54 2407/001, 896 p.






Titel VIII. Obligaties, wanprestatie en insolventie
494 Intersentia
worden verduidelijkt en/of aangepast in het licht van vastgestelde (wan)praktij-
ken. Daarnaast zijn enkele voorgestelde aanpassingen ook een voorbode van de 
aangekondigde wijzigingen op het vlak van het vennootschapsrecht, met name 
de overheveling van enkele gronden van bestuurdersaansprakelijkheid naar het 
insolventierecht. Op die manier wordt elke twijfel weggenomen dat deze gronden 
van aansprakelijkheid kunnen worden ingeroepen wanneer een Belgische rechter 
zich bevoegd verklaart voor het voeren van de hoofdinsolventieprocedure over 
een vennootschap die naar buitenlands recht is opgericht. Dit is in het bijzonder 
nuttig in het licht van de voorgestelde invoering van de statutaire zetelleer in het 
vennootschappelijk internationaal privaatrecht (zie randnr. 1457).
1089. Wanneer de voorgestelde wijzigingen worden toegepast tegen de achter-
grond van de obligatielening, dan blijven de analyses van de voorgaande Hoofd-
stukken zonder meer hun relevantie behouden. De voorgestelde wijzigingen 
betreff en voornamelijk technische uitwerkingen en verduidelijkingen.1000 Er zijn 
evenwel enkele voorstellen te signaleren die een grotere impact zouden hebben, 
waaronder (i) de uitbreiding van het toepassingsgebied van het insolventiewet-
geving (infra), (ii) de invoering van het stil faillissement (infra), (iii) enkele voor-
stellen die moeten toelaten de insolventie van vennootschappen behorende tot 
een vennootschapsgroep gemakkelijker te beheersen en (iv) het gebruik van het 
insolventieregister als spil in de insolventieprocedure die als dusdanig meer op 
een elektronische wijze zou worden georganiseerd.
1090. Op grond van het Wetsontwerp Insolventie zou de commerciële insolven-
tiewetgeving van toepassing worden verklaard op alle ondernemingen. Vooral op 
het vlak van de faillissementswetgeving betekent dit een te verwelkomen wijzi-
ging. Niet langer zouden enkel handelaars failliet kunnen worden verklaard, maar 
elke onderneming, ongeacht in welke rechtsvorm deze is georganiseerd. Voortaan 
zouden dus niet enkel handelsvennootschappen, maar ook burgerlijke vennoot-
schappen (incl. vrije beroepen) en zelfs vzw’s onder het toepassingsgebied van de 
faillissementswetgeving vallen. Aanknoping wordt daartoe gezocht bij een nieuw 
ondernemingsbegrip. Dit zou voortaan worden gedefi nieerd als: (i) iedere natuur-
lijke persoon die zelfstandig een beroepsactiviteit uitoefent, (ii) iedere rechtsper-
soon en (iii) iedere andere organisatie zonder rechtspersonlijkheid (art. XX.1 § 1, 
eerste lid WER). Daarop worden vervolgens enkele uitzonderingen geformuleerd, 
teneinde ervoor te zorgen dat de publiekrechtelijke rechtspersonen en de feitelijke 
verenigingen niet onder het toepassingsgebied van de voorgestelde regeling zou-
den ressorteren (voorgesteld nieuw art. XX.1, § 1, tweede lid WER).1001
1000 Handig om de voorgestelde wijzigingen snel te achterhalen, is het overzicht van wijzigingen 
aan de WCO enerzijds en de Faillissementswet anderzijds in Wetsontwerp Insolventie. Zie 
respectievelijk art. 464 t.e.m. 551 (WCO) en 551 t.e.m. 625 (Faillissementswet).
1001 Merk evenwel op dat bijzondere maatregelen zouden worden getroff en teneinde ervoor te zor-
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1091. Daarnaast voorziet het Wetsontwerp Insolventie in een procedure die 
toelaat in discretie en zonder publiciteit een eigenlijk faillissement voor te berei-
den (voorgesteld nieuw art. XX.34 WER). Daartoe kan de rechtbank een of meer-
der precuratoren te benoemen die bij de eigenlijke faillietverklaring in principe 
zal worden aangesteld als curator. De procedure van het ‘stil faillissement’ heeft  
tot doel de continuïteit van de onderneming of van de activiteiten te vrijwaren. 
De schuldenaar dient derhalve aan te tonen dat deze wijze van voorbereiding van 
het eigenlijke faillissement de schade bij het latere faillissement kan beperken, de 
kans op een gunstige verkoop van activa bij het latere faillissement verhoogt of 
het behoud van meer werkgelegenheid mogelijk maakt. Hierbij wordt aangehaakt 
bij wat reeds een praktijk was voor de grote ondernemingen.
















DE UITGIFTE VAN OBLIGATIES 
DOOR DE VZW
Rik Galle
AFDELING 1. JURIDISCHE GRONDSLAG VOOR DE 
UITGIFTE VAN OBLIGATIES DOOR VZW’S
 1092. Als gevolg van de fi nanciële crisis werden veel (internationale) verenigin-
gen zonder winstoogmerk en stichtingen, onder meer uit de zorgsector, gecon-
fronteerd met een kredietschaarste, waardoor zij vaak niet of moeilijker in staat 
waren om hun activiteiten te fi nancieren. Tegelijkertijd werden overheden, onder 
druk van de Europese begrotingsverplichtingen, genoodzaakt om te snoeien in 
hun uitgaven, waaronder de subsidies voor de non-profi tsector. Dit zorgde ervoor 
dat (i)vzw’s en stichtingen op zoek gingen naar alternatieve fi nancieringsbron-
nen. In dat kader rees reeds meermaals de vraag of zij gerechtigd zijn om obliga-
ties uit te geven.
 1093. Hoewel de zgn. ‘ V&S-Wet’1002 geen uitdrukkelijke wettelijke regeling 
voorziet voor de uitgift e van obligaties door (internationale) verenigingen en 
stichtingen, wordt door de rechtsleer algemeen aanvaard dat (internationale) ver-
enigingen en stichtingen, naast het aangaan van gewone leningen, ook obliga-
tieleningen kunnen uitgeven.1003 Volgens Boedts en Heirman is de wettelijke 
1002 Wet 27  juni 1921 betreff ende de verenigingen zonder winstoogmerk, de stichtingen en de 
Europese politieke partijen en stichtingen, BS 1 juli 1921.
1003 J. Van Hille, Aandelen en obligaties naar Belgisch recht, Brussel, Bruylant, 1977, 162-163; J. 
’T Kint, Les associations sans but lucratif in Rép. Not., T. XIV, Livre IX, 74 nr. 134; M. Denef, 
Economische activiteiten van VZW en stichting, Kalmthout, Biblo, 2004, 409; D. Van Gerven, 
Handboek verenigingen, Kalmthout, Biblo, 2004, 265; D. Van Gerven, Handboek stichtingen, 
Kalmthout, Biblo, 2014, 214-215; T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door 
verenigingen zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancie-
ringsvorm?”, TRV 2014, 428; F. Lainé, “Assocation sans but lucratif. Emission d’obligations 
hypothécaires”, Rev.Prat.Not. 1939, 17 t.e.m. 23; D. Coeckelbergh, M. Vankeirsbilck en P. 
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basis voor de uitgift e van obligaties in de wilsautonomie gelegen, meer bepaald 
het recht van elk rechtssubject om zijn eigen rechtspositie te bepalen en in alle 
vrijheid overeenkomsten te sluiten.1004 Deze visie strookt met wat in Titel I (alge-
mene kenmerken, classifi catie en IPR) werd betoogd; er is immers geen enkele 
wettelijke bepaling die voornoemde rechtspersonen verbiedt om obligaties uit te 
geven.
 1094. Een bevestiging van de mogelijkheid voor (i)vzw’s en stichtingen om 
obligaties uit te geven, kan verder ook in andere wettelijke bepalingen, in het bij-
zonder in het fi nancieel recht, worden gevonden. Zo voorzag het, ondertussen 
opgeheven, artikel  22, §  1 van de wet van 10  juni 1964 op het openbaar aan-
trekken van spaargelden, en het, ondertussen eveneens opgeheven, artikel 10, 2° 
van de wet van 22 april 2003 betreff ende de openbare aanbieding van eff ecten, 
uitdrukkelijk dat obligaties uitgegeven door (internationale) verenigingen en 
stichtingen vrijgesteld waren van de prospectusverplichting. Ook in de huidige 
‘Prospectuswet’ wordt uitdrukkelijk verwezen naar het feit dat (internationale) 
verenigingen en stichtingen obligaties kunnen uitgeven, door te bepalen dat zij 
onder bepaalde omstandigheden zijn vrijgesteld van de verplichtingen voorzien 
in de Prospectuswet.1005 Deze vrijstelling is terug te vinden in artikel 16, § 1, 8° 
van de Prospectuswet: “(…) de openbare aanbiedingen van beleggingsinstrumen-
ten uitgegeven door verenigingen met een wettelijk statuut of door instellingen zon-
der winstoogmerk die zijn erkend door een lidstaat van de Europese Economische 
Ruimte, met het oog op het verwerven van de middelen die nodig zijn om hun niet-
lucratieve doeleinden te verwezenlijken (…)”. Noch in de Prospectuswet zelf, noch 
in de parlementaire stukken wordt het begrip “instellingen zonder winstoogmerk” 
gedefi nieerd of verder toegelicht.1006 Er lijkt evenwel geen twijfel over te kunnen 
bestaan dat dit begrip in ieder geval ook (internationale) verenigingen en stich-
tingen omvat zoals dat ook onder de oude prospectuswetgeving het geval was (zie 
ook randnr. 198).
 1095. Aangezien de uitgift e van obligaties in essentie het aangaan van een 
lening is, wordt aangenomen dat de mogelijkheid om obligaties uit te geven noch 
voor (internationale) verenigingen zonder winstoogmerk, noch voor stichtingen 
uitdrukkelijk in de statuten moet zijn voorzien. Uiteraard is wel vereist dat een 
dergelijke uitgift e binnen de grenzen van het maatschappelijk doel van de (i)vzw 
1004 T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoogmerk 
en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, TRV 2014, 428.
1005 Wet 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van beleggingsinstrumenten en de toelating van 
beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt, BS 21 juni 2006.
1006 Het begrip is eveneens terug te vinden in art. 1, 2°, e), van de Richtlijn nr. 2003/71/EG van 
4 november 2003 betreff ende het prospectus dat gepubliceerd moet worden wanneer eff ecten 
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of stichting blijft . Dit laatste is in het bijzonder van belang nu zij niet gebonden 
zijn door doeloverschrijdende handelingen.1007
 1096. Wat de (i)vzw en de stichting logischerwijze niet kan, is overgaan tot 
de uitgift e van converteerbare obligaties, nu zij geen aandelen kunnen uitgeven 
waartegen de obligaties zouden kunnen worden ingeruild. Ook andere varianten 
en moduleringen van gewone obligatie waarbij de obligatiehouder aandelen van 
de emittent kan verwerven, zijn om dezelfde reden uitgesloten. Daarbij valt te 
denken aan obligaties met warrant of obligaties die in aandelen (kunnen) wor-
den terugbetaald. Wat evenwel niet is uitgesloten, is dat bepaalde andere rechten, 
die geen verband houden met aandelen, aan obligaties uitgegeven door (i)vzw’s 
zouden worden gekoppeld, zoals een recht om (kosteloos) lid te worden van de 
vereniging of een recht op bepaalde door de vereniging te leveren niet-fi nanciële 
prestaties.
AFDELING 2. ORGAAN BEVOEGD VOOR DE 
UITGIFTE VAN OBLIGATIES
ONDERAFDELING 1. VERENIGINGEN ZONDER 
WINSTOOGMERK
1097. Bij gebrek aan andersluidende bepalingen in de V&S-Wet, is de raad 
van bestuur het enige orgaan binnen een vereniging zonder winstoogmerk dat 
bevoegd is om te beslissen tot de uitgift e van obligaties. Sinds de wijziging van de 
V&S-Wet in 2002 wordt de residuaire bevoegdheid in vzw’s uitdrukkelijk toege-
kend aan de raad van bestuur. Net als bij de vennootschappen, bepaalt artikel 13, 
tweede lid V&S-Wet sindsdien uitdrukkelijk dat alle bevoegdheden die de wet 
niet uitdrukkelijk aan de algemene vergadering voorbehoudt, aan de raad van 
bestuur worden toegekend. De uitgift e van obligaties is niet opgenomen in de lijst 
van bevoegdheden die krachtens artikel 4 of andere bijzondere bepalingen van de 
V&S-Wet voorbehouden zijn aan de algemene vergadering, zodat de bevoegdheid 
bij de raad van bestuur ligt.1008
1098. De uitgift e van obligaties kan niet worden beschouwd als een daad van 
dagelijks bestuur, waartoe het orgaan belast met het dagelijks bestuur zou kun-
nen besluiten. Net als in het Wetboek van vennootschappen, wordt het begrip 
‘dagelijks bestuur’ niet gedefi nieerd in de V&S-Wet en dient voor de interpretatie 
1007 M. Denef, Economische activiteiten van VZW en stichting, Kalmthout, Biblo, 2004, 350-351.
1008 T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoog-
merk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, TRV 2014, 430; D. Van 
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ervan te worden teruggegrepen naar de – enge – invulling die de rechtspraak 
daaraan geeft .1009
1099. De statuten kunnen de bevoegdheid van de raad van bestuur om obliga-
ties uit te geven, uitsluiten. De statuten kunnen bovendien kwalitatieve beperkin-
gen (bv. een voorafgaande machtiging door de algemene vergadering) of kwanti-
tatieve beperkingen (bv. tot een maximaal bedrag) opleggen aan de uitgift e van 
obligaties. Overeenkomstig artikel 13 van de V&S-Wet zijn dergelijke beperkin-
gen evenwel niet tegenwerpelijk aan derden, ook al werden zij openbaar gemaakt 
(Prokuraleer).
ONDERAFDELING 2. STICHTING
 1100. Een stichting heeft  enkel een bestuursorgaan en geen algemene vergade-
ring. De uitgift e van obligaties kan zodoende enkel behoren tot de bevoegdheid 
van de raad van bestuur.
 1101. Ook de statuten van stichtingen kunnen de uitgift e van obligaties uitslui-
ten of (kwalitatief of kwantitatief) beperken. Zij kunnen eveneens voorzien dat de 
uitgift e van obligaties onderworpen is aan de voorafgaandelijke goedkeuring van 
de stichter (of een ander statutair ingericht orgaan, zoals de raad van toezicht). De 
gevolgen in geval van niet-naleving van dergelijke beperkingen zijn dezelfde als 
bij verenigingen zonder winstoogmerk, met name dat de obligatielening rechts-
geldig zal zijn aangegaan op grond van de Prokuraleer (art. 34 V&S-Wet).
ONDERAFDELING 3. INTERNATIONALE VERENIGING 
ZONDER WINSTOOGMERK
 1102. Voor internationale verenigingen zonder winstoogmerk voorziet de V&S-
Wet slechts een beperkt aantal regels inzake de bevoegdheidsverdeling tussen het 
bestuursorgaan en het ‘algemeen leidinggevend orgaan’.1010 Het is bijgevolg wat 
ter zake in de statuten is opgenomen dat van primordiaal belang is. Indien de sta-
tuten van de ivzw de residuaire bevoegdheid toekennen aan het bestuursorgaan, 
respectievelijk aan het algemeen leidinggevend orgaan, dan komt het ook aan het 
aldus aangewezen orgaan toe om tot de uitgift e van obligaties te besluiten. Zo 
de statuten geen duidelijke bevoegdheidsverdeling zouden bevatten of indien er 
1009 Zie o.m. Cass. 17 september 1968, RPS 1970, 197; Cass. 21 februari 2000, TRV 2000, 283; Cass. 
26 februari 2009, TBH 2009, 948, noot E. Pottier en A. Bertrand. Zie ook D. Van Gerven, 
Handboek verenigingen, Kalmthout, Biblo, 2004, 194.
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onduidelijkheid is over de interpretatie van de statutaire bevoegdheidsverdeling, 
lijkt het aangewezen om voorafgaandelijk de statuten aan te passen en een uit-
drukkelijke regeling inzake obligaties in te voegen.
 1103. Ook in de internationale vereniging zonder winstoogmerk kunnen de sta-
tuten de uitgift e van obligaties uitsluiten of (kwalitatief of kwantitatief) beperken. 
Anders dan bij de gewone vzw en de stichting, kunnen dergelijke beperkingen 
wel aan derden worden tegengeworpen wanneer zij regelmatig werden bekendge-
maakt (art. 51, § 5 V&S-Wet).
AFDELING 3. GEEN WETTELIJK GEREGELDE 
ALGEMENE VERGADERING VAN OBLIGATIE-
HOUDERS
ONDERAFDELING 1. UITGANGSPUNT
1104. In tegenstelling tot het Wetboek van Vennootschappen, voorziet de V&S-
Wet niet in een algemene vergadering van obligatiehouders met analoge bevoegd-
heden als deze toegekend aan de algemene vergadering van obligatiehouders in 
een NV, BVBA of Comm. VA. Concreet betekent dit dat wat betreft  de wijziging 
van de uitgift evoorwaarden moet worden teruggevallen op het gemeen verbinte-
nissenrecht. Indien de emittent wijzigingen aan de collectieve obligatieovereen-
komst wenst aan te brengen, dan kan dit slechts met instemming van elke indivi-
duele obligatiehouder. Een beslissing bij meerderheid is in principe niet mogelijk.
1105. Omdat het bij grotere uitgift en vanuit praktisch oogpunt lastig is om de 
individuele instemming van iedere obligatiehouder te bekomen, kan men er bij 
de uitgift e wel voor kiezen om contractueel in een algemene vergadering van aan-
deelhouders te voorzien. Men kan zich daarbij door het vennootschapsrechtelijk 
regime dienaangaande laten inspireren (zie hierover Titel V (algemene verga-
dering van obligatiehouders (AVO))), maar men kan ook voor een eenvoudiger 
regime opteren. Zo kan men ervoor kiezen om aan de algemene vergadering van 
obligatiehouders de bevoegdheid te verlenen om door middel van een eenvoudig 
meerderheidsbesluit zonder meer alle beslissingen te nemen die op de obligatiele-
ning betrekking hebben. Een dergelijke beslissing bindt dan alle obligatiehouders 
zonder onderscheid, ook degene die niet aanwezig waren of tegen het voorstel 
zouden hebben gestemd.1011 Er spelen immers geen dwingende regels op dit vlak. 
Het lijkt ons aangewezen dat de regeling met betrekking tot de algemene verga-
1011 T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoogmerk 
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dering van obligatiehouders in de uitgift evoorwaarden zelf wordt opgenomen of 
dat daarin minstens wordt verwezen naar de regeling ter zake die in de statuten 
werd uitgewerkt. Een regeling in de statuten alleen lijkt ons niet te volstaan nu de 
obligatiehouder bij de inschrijving op of de aankoop van de obligaties niet nood-
zakelijk zijn individuele instemming daaraan verleent.
ONDERAFDELING 2. CONTRACTUEEL INGERICHTE 
ALGEMENE VERGADERING VAN OBLIGATIEHOUDERS
1106. Wanneer een algemene vergadering van obligatiehouders wordt geïnstal-
leerd dan kan deze onder meer beschikken over de bevoegdheid om één of meer 
toekomstige rentetermijnen te verlengen, om in te stemmen met een verlaging 
van de rentevoet, om de voorwaarden van de betaling van de rente te wijzigen, om 
de afl ossing te verlengen of te schorsen of om de voorwaarden te wijzigen waar-
onder de afl ossing moet geschieden. Deze bevoegdheden kunnen algemeen wor-
den omschreven, in die zin dat de algemene vergadering bevoegd wordt gemaakt 
voor alle wijzigingen aan de uitgift evoorwaarden zonder meer, maar kunnen ook 
specifi ek worden opgelijst. Dit laatste lijkt in ieder geval aangewezen voor aange-
legenheden die strikt genomen geen wijzigingen van de uitgift evoorwaarden als 
dusdanig inhouden, zoals de bevoegdheid om te beslissen over bewarende maat-
regelen en de aanstelling van één of meer gemachtigden ter uitvoering daarvan 
of het aanvaarden van nieuwe zekerheden ten gunste van de collectiviteit van 
obligatiehouders.
Een dergelijke specifi eke bevoegdheidsdelegatie is bovendien in ieder geval 
noodzakelijk indien men de algemene vergadering ook bevoegd wil maken voor 
het aanbrengen van wijzigingen op het vlak van ‘reeds verworven rechten’ (zie 
hierover randnr. 474). Hiermee wordt in het bijzonder verwezen naar beslissin-
gen met betrekking tot reeds vervallen rentetermijnen, zoals een kwijtschelding. 
Deze beslissingen gaan verder dan een wijziging van de uitgift evoorwaarden die 
alleen voor de toekomst uitwerking heeft  en hebben betrekking op het verleden. 
Voor dergelijke beslissingen geldt als uitgangspunt dat in principe de individuele 
instemming van alle obligatiehouders is vereist. Ook in de context van de vzw 
lijkt het ons, bij gebrek aan dwingende wettelijke bepalingen, mogelijk om deze 
individuele bevoegdheid aan de algemene vergadering van obligatiehouders te 
delegeren. Algemene bewoordingen in de uitgift evoorwaarden volstaan daar-
bij evenwel niet. Een concrete aanduiding is vereist met betrekking tot welke 
‘verworven rechten’ de obligatiehouder precies afstand doet van zijn recht op 
individuele instemming ten gunste van de algemene vergadering van obligatie-
houders.
1107. Niet uit het oog te verliezen is dat de algemene vergadering van obligatie-
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betreft  immers een wijziging van gemaakte contractuele afspraken, zodat ook de 
emittent steeds met een beslissing van de algemene vergadering van obligatiehou-
ders zal moeten instemmen opdat zij daardoor zou zijn gebonden. Bij de uitgift e 
van obligaties door (i)vzw’s of stichtingen verdient het de voorkeur dat dit prin-
cipe in de uitgift evoorwaarden uitdrukkelijk wordt bevestigd. In tegenstelling tot 
bij de BVBA, NV en Comm. VA, is de algemene vergadering van obligatiehouders 
een zuiver contractueel instrument, zodat niet kan worden teruggevallen op de 
gevestigde rechtspraak die de bij wet voorziene AVO niet als een vennootschaps-
orgaan beschouwd (zie randnr. 468).
1108. Andere aspecten, naast de bevoegdheidsomschrijving, waarmee bij de 
contractuele uitwerking van een algemene vergadering van obligatiehouders 
rekening moet worden gehouden, zijn in het bijzonder: (i) de wijze waarop de 
algemene vergadering bijeen moet worden geroepen, wie daartoe bevoegd is en 
welke termijn daarbij in acht moet worden genomen; alsook (ii) het verloop van 
de algemene vergadering en eventuele algemene of bijzondere aanwezigheids- en 
meerderheidsquora.
Op het vlak van de bijeenroeping van de algemene vergadering is een belang-
rijk element in hoeverre het initiatief daartoe ook kan worden genomen door de 
obligatiehouders zelf. Daarbij kan, naar analogie met de regeling in de BVBA en 
NV, bijvoorbeeld in een verplichting voor het bestuursorgaan worden voorzien 
om de algemene vergadering van obligatiehouders bijeen te roepen indien obli-
gatiehouders die een vijfde van het bedrag van de in omloop zijnde obligaties 
vertegenwoordigen, daarom uitdrukkelijk verzoeken.
Wat betreft  aanwezigheids- en meerderheidsquora, moet erop worden gewe-
zen dat er in de context van (i)vzw’s en stichtingen geen equivalent bestaat van 
de regeling zoals die voor de BVBA en NV geldt wanneer een besluit van de 
algemene vergadering wordt goedgekeurd met een – in verhouding tot het totale 
aantal obligaties – zeer geringe meerderheid. Overeenkomstig het Wetboek van 
vennootschappen moet een besluit van de algemene vergadering van obligatie-
houders immers door het hof van beroep van het rechtsgebied van de emittent 
worden gehomologeerd wanneer het is genomen met een meerderheid van min-
der dan een derde van het bedrag van de in omloop zijnde obligaties (zie hierover 
randnr. 599 e.v.). Concreet betreft  het situaties waarin het aanwezigheidsquorum 
niet werd gehaald op een eerste vergadering en de op de tweede vergadering aan-
wezige obligatiehouders opnieuw slechts een beperkt bedrag van de totale obli-
gatielening vertegenwoordigen. Om te vermijden dat in een dergelijk geval een 
kleine groep van obligatiehouders beslissingen zou kunnen nemen die bindend 
(en misschien nadelig) zijn voor alle obligatiehouders, wordt een toetsing door de 
rechtbank noodzakelijk geacht. Een kopie van deze regeling introduceren in de 
uitgift evoorwaarden van obligaties uitgegeven door (i)vzw’s of stichtingen, lijkt 
ons niet mogelijk. Wanneer men voor dergelijke gevallen toch in een bijzondere 
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mogelijk dat beslissingen van de algemene vergadering van obligatiehouders in 
bepaalde gevallen ter bevestiging moeten worden voorgelegd aan een arbitraal 
college.
AFDELING 4. DEELNAME VAN DE HOUDERS 
VAN VZW-OBLIGATIES AAN DE ALGEMENE 
LEDENVERGADERING
1109. In de NV, BVBA en Comm. VA hebben de houders van obligaties het 
recht om deel te nemen aan de algemene vergadering van aandeelhouders, zij het 
slechts met raadgevende stem (zie randnr. 365 e.v.). Bij gebrek aan een uitdruk-
kelijke wettelijke regeling in die zin in de V&S-Wet, hebben de houders van obli-
gaties in een (i)vzw in principe dit recht niet. Evenmin lijkt een dergelijk recht te 
kunnen worden afgeleid uit een analoge toepassing van het NV- of BVBA-recht. 
Obligatiehouders van een (i)vzw hebben aldus wettelijk geen andere rechten dan 
een gewone schuldeiser.
1110. Dit neemt uiteraard niet weg dat (i)vzw’s op het ogenblik van de uitgift e 
van de obligaties of op een later tijdstip in de statuten aan de obigatiehouders 
het recht kunnen toekennen om aan de algemene vergadering deel te nemen met 
raadgevende stem. Een dergelijke bepaling dient te worden opgenomen in de 
statuten van de (internationale) verenigingen zonder wintoogmerk en kan niet 
uitsluitend worden opgenomen in de uitgift evoorwaarden van de obligaties.1012 
Het komt immers aan de algemene ledenvergadering toe om te beslissen wie op 
de algemene vergadering aanwezig mag zijn, zonder dat het bestuursorgaan op 
dat vlak namens de vereniging bepaalde verbintenissen zou kunnen aangaan. Bij 
stichtingen is deze problematiek, bij gebrek aan een algemene vergadering, uiter-
aard niet aan de orde.
1111. Aan de houders van obligaties uitgegeven door (internationale) vereni-
gingen zonder winstoogmerk kan hoogstens een raadgevende stem worden toe-
gekend. Het stemrecht behoort krachtens de wet enkel werkende leden toe.1013 Bij 
de berekening van aanwezigheids- en meerderheidsquora in de algemene leden-
vergadering wordt aldus desgevallend geen rekening gehouden met de obligatie-
houders.
1012 Zie voetnoot 29 in T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen 
zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, TRV 
2014, 435.
1013 D. Van Gerven, Handboek verenigingen, Kalmthout, Biblo, 2004, 142; F. Hellemans, “De 
organen van een VZW en hun werking” in M. Denef e.a. (eds.), VZW en Stichting, Brugge, die 
Keure, 2005, 152; K. Vissers, De VZW naar Belgisch recht: een praktische handleiding bij de 
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1112. Bij gebrek aan een wettelijke regeling ter zake, dienen de statuten uitdruk-
kelijk de oproepingstermijnen en -formaliteiten voor de algemene ledenvergade-
ring of het algemeen leidinggevend orgaan te vermelden, alsook de stukken die de 
obligatiehouders gerechtigd zijn, te ontvangen.
AFDELING 5. DE VORM VAN OBLIGATIES 
UITGEGEVEN DOOR (I)VZW’S EN STICHTINGEN
1113. Bij gebrek aan wettelijke bepalingen in dat verband, is de uitgift e van 
gewone obligaties door (internationale) verenigingen zonder winstoogmerk of 
stichtingen niet aan bijzondere vormvoorschrift en onderworpen.1014 Behoudens 
indien de uitgift e van obligaties onder het toepassingsgebied van de Prospectus-
wetgeving valt, moeten er bovendien geen publicatievereisten worden vervuld, 
zoals de neerlegging van de beslissing tot uitgift e van de obligaties op de griffi  e 
of de publicatie van een uittreksel van de beslissing in de Bijlagen tot het Belgisch 
Staatsblad.1015
1114. De V&S-wet geeft  niet aan welke vorm de obligaties van (internationale) 
verenigingen zonder winstoogmerk of stichtingen kunnen of moeten aannemen. 
Door de rechtsleer wordt algemeen aanvaard dat (internationale) verenigingen 
zonder winstoogmerk of stichtingen in ieder geval obligaties op naam kunnen 
uitgeven.1016 De V&S-Wet bevat logsicherwijs geen bepalingen met betrekking 
tot een eventueel register van obligaties op naam. Het verdient evenwel de voor-
keur dat bij de uitgift e van obligaties door een (i)vzw of een stichting in een der-
gelijk register wordt voorzien, naar analogie met de regeling die ter zake voor 
de BVBA en de NV bestaat. Een dergelijk register zorgt er immers voor dat het 
bestuurorgaan op elk ogenblik een overzicht heeft  van alle houders van obligaties 
op naam, zodat het op een correcte wijze kan nagaan aan wie de interest moet 
worden uitbetaald, wie desgevallend gerechtigd is om deel te nemen aan de alge-
mene vergadering van obligatiehouders en met welk stemgewicht. De concrete 
voorwaarden en modaliteiten van het register van obligaties op naam zullen in de 
uitgift evoorwaarden of in de statuten (met verwijzing in de uitgift evoorwaarden) 
moeten worden uitgewerkt.
1014 Met uitzondering van hypothecair gewaarborgde obligaties die wel aan bepaalde bijzondere 
vormvoorschrift en zijn onderworpen; zie T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties 
door verenigingen zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancie-
ringsvorm?”, TRV 2014, 435 t.e.m. 437.
1015 T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoogmerk 
en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, TRV 2014, 438.
1016 D. Van Gerven, Handboek verenigingen, Kalmthout, Biblo, 2005, 256; T. Boedts en J. 
Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoogmerk en stichtingen: 
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1115. Of (internationale) verenigingen zonder winstoogmerk of stichtingen 
naast obligaties op naam ook gedematerialiseerde obligaties kunnen uitgeven, is 
onduidelijk.1017 Vóór de afschaffi  ng van de eff ecten aan toonder werd door de 
rechtsleer in elk geval aangenomen dat (i)vzw’s en stichtingen ook obligaties aan 
toonder konden uitgeven.1018 Hieruit kan aldus geen argument worden geput om 
te oordelen dat gedematerialiseerde obligaties onmogelijk zouden zijn in de (i)vzw 
en stichting. Anderzijds is het stelsel van gedematerialiseerde eff ecten enkel voor-
zien in het Wetboek van vennootschappen voor eff ecten uitgegeven door NV’s, 
Comm. VA’s en Europese Vennootschappen.1019 Wanneer (i)vzw’s toch voor een 
gelijkaardig regime zouden willen opteren, dan zullen zij statutair een regeling 
moeten uitwerken die alle aspecten en gevolgen daarvan omvat.1020
AFDELING 6. DE OVERDRACHT VAN OBLIGATIES 
UITGEGEVEN DOOR (I)VZW’S EN STICHTINGEN
1116. In tegenstelling tot de overdracht van obligaties uitgegeven door vennoot-
schappen (zie daarover Titel VI (overdracht en overgang van obligaties)), bevat de 
V&S-Wet geen uitdrukkelijke regeling inzake de geldigheid en de tegenstelbaar-
heid van overdrachten van obligaties uitgegeven door (internationale) verenigin-
gen zonder winstoogmerk of stichtingen. Dit betekent dat dergelijke overdrachten 
worden beheerst door het algemeen verbintenissenrecht. Meer concreet kwalifi -
ceert de overdracht van een obligatie uitgegeven door een (i)vzw of een stichting 
als een overdracht van een schuldvordering. Aldus gebeurt de ovedracht over-
eenkomstig artikel 1690 BW tussen partijen door loutere wilsovereenstemming. 
Aan de schuldenaar (i.e. de emittent) is de overdracht slechts tegenwerpelijk nadat 
deze hem ter kennis werd gebracht of door de schuldenaar uitdrukkelijk werd 
erkend. Artikel 1690 BW voorziet dienaangaande niet in bijzondere vormvereis-
ten waaraan deze kennisgeving dient te voldoen.1021 Zowel de overdrager als de 
overnemer van de obligaties kunnen voor de kennisgeving instaan.1022 Ook voor 
de erkenning gelden geen bijzondere vormvoorschrift en.
1017 T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen zonder winstoogmerk 
en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancieringsvorm?”, TRV 2014, 439.
1018 D. Coece kbergh, M. Vankeirsbilck en P. Merris, ‘’De uitgift e van waardepapieren door 
V. Z.W.’s- Obligaties’’, Zonder Winstoogmerk, 1994, 34; D. Van Gerven, Handboek verenigin-
gen, Kalmthout, Biblo, 2005, 256; T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door 
verenigingen zonder winstoogmerk en stichtingen: gimmick of een volwaardige fi nancierings-
vorm?”, TRV 2014, 438.
1019 Zie respectievelijk art. 468 t.e.m. 475 W.Venn. en art. 5 van Verord. (EG) nr. 2157/2001 van de 
Raad, 8 oktober 2001 betreff ende het statuut van de Europese Vennootschap juncto art. 468 
t.e.m. 475 W.Venn.
1020 D. Van Gerven, “Gedematerialiseerde eff ecten”, RW 2007-08, (1698) 1701.
1021 E. Dirix, “De vormvrije cessie”, RW 1994-95, 137 t.e.m. 145.
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1117. Wanneer een (i)vzw of stichting ervoor heeft  geopteerd om statutair of 
in de uitgift evoorwaarden een register van obligaties op naam uit te werken (zie 
randnr.  1114), dan moet daaraan bij voorkeur ook een rol worden toegekend 
in het kader van de overdracht van de obligaties. In het bijzonder kan worden 
bedongen dat, in afwijking van artikel 1690 BW, een overdracht van obligaties 
op naam slechts tegenwerpelijk is aan de emitttent wanneer deze door toedoen 













AFDELING 1. JURIDISCHE GRONDSLAG
ONDERAFDELING 1. GEWONE OBLIGATIES
 1118. Terwijl het Wetboek van vennootschappen voor de BVBA, NV en 
Comm. VA meerdere wetsbepalingen aan de obligatie-uitgift e wijdt (onder 
meer op het vlak van de soorten obligaties, de overdracht en overgang ervan, 
de wettelijke rechten van houders van (converteerbare) obligaties en de alge-
mene vergadering van obligatiehouders), beperkt het zich voor de coöpera-
tieve vennootschappen (CV) tot een bevestiging dat een CV obligaties kan 
uitgeven (art. 356 W.Venn.). Over de principiële mogelijkheid om obligaties uit 
te geven in de CV bestaat aldus geen twijfel. Daar waar de wetgever het nodig 
heeft  geacht om voor de belangrijkste kapitaalvennootschappen begeleidende 
maatregelen te treff en voor de bescherming van de obligatiehouders, lijkt men 
dit echter niet nodig te hebben geacht voor de CV. Het gebrek aan een uitge-
werkt wettelijk kader voor de uitgift e van obligaties in de CV zorgt enerzijds 
voor een zekere fl exibiliteit, een eigenschap waarvoor de CV in het algemeen 
wordt geprezen, maar brengt anderzijds toch ook heel wat onzekerheid met 
zich mee.
 1119. Een onderliggende vraag hierbij is steeds of bij onduidelijkheid in een 
concrete situatie moet worden teruggevallen op het gemeen verbintenissen- en 
kredietrecht, dan wel of de bepalingen zoals deze voor de BVBA/NV gelden naar 
analogie moeten worden toegepast ten aanzien van CV-obligaties. Uit onder-
staand overzicht zal blijken dat het uitgangspunt is dat moet worden teruggeval-
len op het gemeen verbintenissen- en kredietrecht. Op een beperkt aantal pun-
ten moet hiervan evenwel worden afgeweken, namelijk wanneer, bijvoorbeeld op 
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een regel met algemene – als het ware verbintenisrechtelijke – draagwijdte heeft  
willen proclameren, maar waarvan het toepassingsgebied, als gevolg van de stief-
moederlijke behandeling die de CV de voorbije decennia van de vennootschaps-
wetgever heeft  gekregen, niet tot de CV werd uitgebreid.
ONDERAFDELING 2. BIJZONDERE OBLIGATIEVORMEN
A. Converteerbare obligaties
 1120. De mogelijkheid tot uitgift e van converteerbare obligaties is uitdrukkelijk 
voorzien voor de NV (zie art. 489 t.e.m. 492 W.Venn.) en via artikel 657 W.Venn. 
ook voor de Comm. VA. In de BVBA is de uitgift e van converteerbare obligaties 
uitdrukkelijk verboden (zie art. 232, derde lid W.Venn.). Voor de CV wordt ner-
gens aangegeven dat de uitgift e van converteerbare obligaties uitgesloten zou zijn, 
zodat moet worden aangenomen dat dit principieel mogelijk is.
 1121. Converteerbare obligaties vallen niet onder verbod van artikel 356, tweede 
lid W.Venn. dat de uitgift e van andere eff ecten dan aandelen verbiedt die “maat-
schappelijke rechten vertegenwoordigen of recht geven op een deel van de winst”. 
Dergelijke rechten zijn immers niet verbonden aan converteerbare obligaties en 
eens het conversierecht wordt uitgeoefend, verkrijgen zij zonder meer het statuut 
van aandelen zoals bedoeld in artikel 356, eerste lid W.Venn. Volgens sommigen 
geldt wel een beperking op de mogelijkheid om converteerbare obligaties uit te 
geven als gevolg van het besloten karakter dat een CV kan hebben. Meer bepaald 
kan overeenkomstig artikel  366 W.Venn. iemand slechts tot een CV toetreden 
wanneer hij nominatim in de statuten werd aangewezen dan wel tot de categorie 
van personen behoort zoals door de statuten bepaald. Op die basis zou men kun-
nen oordelen dat de uitgift e van converteerbare obligaties enkel mogelijk is aan 
personen die ook eff ectief tot de vennootschap kunnen toetreden.1023 Voor andere 
personen lijkt het conversierecht immers niet meteen zinvol. De tekst van de wet 
biedt evenwel geen aanknoping voor een dergelijke beperking. De delegatie in 
artikel 356, derde lid W.Venn. om de uitgift e van obligaties in de CV in de statuten 
te regelen, is namelijk in bijzonder ruime bewoordingen gesteld. Wanneer degene 
die op een converteerbare obligatie intekent, niet aan de voorwaarden voldoet 
om tot de CV toe te treden, dan kan deze uiteraard niet van zijn conversierecht 
gebruik maken. Hij kan zijn obligatie echter wel overdragen aan een derde die wel 
aan de toetredingsvoorwaarden voldoet. De vennootschap en haar stakeholders 
1023 Vergelijk met J. Malherbe, Y. De Cordt, P. Lambrecht en P. Malherbe, Droit des socié-
tés. Précis, Brussel, Bruylant, 2011, 962; B. Smets en J.P. Vincke, De Coöperatieve vennoot-
schap, Antwerpen, Standaard Uitgeverij, 2000, 124; F. Hellemans, De algemene vergadering, 
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worden hierdoor in geen enkel opzicht benadeeld en wanneer de vennootschap 
deze situatie toch wil vermijden, dan volstaat het dit in de statuten of eventueel 
zelfs in de uitgift evoorwaarden te voorzien. Tegen die achtergrond zijn wij dan 
ook van oordeel dat eenieder kan intekenen op converteerbare CV-obligaties.
 1122. Zoals dat met alle aspecten inzake CV-obligaties het geval is, laat de wet-
gever alle verdere aspecten inzake converteerbare obligaties aan de statutaire vrij-
heid over. Concreet betekent dit dat er zonder statutaire regeling ter zake geen 
bijzondere beschermingsmechanismen gelden voor de houders van converteer-
bare obligaties naar analogie met de artikelen  489 t.e.m. 492 W.Venn. voor de 
NV en geen beperkingen gelden op het vlak van de converteerbaarheid (zoals een 
maximale conversieduur).
B. Obligaties met warrant
 1123. Net zoals dat converteerbare obligaties het geval is, bepaalt de wet niets 
met betrekking tot de uitgift e van obligaties met warrant in de CV; geen absoluut 
verbod zoals in de BVBA en evenmin een uitdrukkelijke wettelijke regeling zoals 
in de NV. Traditioneel wordt evenwel aangenomen dat de uitgift e van obligaties 
met warrant door een CV mogelijk is. Alle mogelijke aspecten daarvan dienen in 
de statuten en de uitgift evoorwaarden te worden geregeld.
C. Hypothecaire obligaties
 1124. Anders dan bij de BVBA en de NV (resp. 246-248 en 493-495 W.Venn.) 
bevat de wet geen specifi eke bepalingen met betrekking tot hypothecaire obligaties 
voor de CV. Dit betekent uiteraard niet dat de CV geen obligatielening zou kunnen 
uitgeven die zij waarborgt door middel van een hypotheek. Elk rechtssubject kan 
in principe op zijn onroerende goederen een hypotheek vestigen. De afwezigheid 
van specifi eke bepalingen ter zake noodzaakt op het eerste gezicht wel tot de con-
clusie dat het gemeen hypotheekrecht onverkort van toepassing is op ‘hypothecaire 
obligaties’ uitgegeven door de CV, als gevolg waarvan de CV dus geen gebruik kan 
maken van de versoepelde regeling voorzien in het Wetboek van vennootschappen 
(zie hierover randnr. 61 e.v.). Omdat een conclusie in die zin de uitgift e van hypo-
thecaire obligaties door de CV in belangrijke mate bemoeilijkt en niets erop wijst 
dat dit uitdrukkelijk de wil van de wetgever zou zijn geweest, hebben wij eerder 
reeds verdedigd dat de van het gemeen hypotheekrecht afwijkende bepalingen in 
het Wetboek van vennootschappen mutatis mutandis moeten worden toegepast op 
de hypothecaire obligaties uitgegeven door de CV. Eenzelfde redenering gaat ook 
op voor hypothecaire obligaties uitgegeven door de vzw.1024
1024 Vergelijk evenwel met T. Boedts en J. Heirman, “De uitgift e van obligaties door verenigingen 
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D. Obligaties met premie
 1125. Anders dan voor de NV en de BVBA bevat de wet evenmin specifi eke 
bepalingen met betrekking tot de uitgift e van obligaties met premie, waarmee 
specifi ek wordt verwezen naar obligaties die bij uitloting terugbetaalbaar zijn met 
een premie (zie randnr. 71 e.v.). Gelet op het belangrijke kanselement dat bij dit 
type van obligaties aanwezig is, lijkt het ons bij afwezigheid van een wettelijke 
grondslag, niet toegelaten om deze uit te geven in de CV. De uitgift e dreigt immers 
in aanvaring te komen met het strafrechtelijk beteugelde verbod inzake loterijen.
AFDELING 2. BEVOEGD ORGAAN
 1126. In de NV en de BVBA bestaat er geen twijfel over dat het orgaan dat 
bevoegd is om tot de uitgift e van gewone obligaties over te gaan, het bestuursor-
gaan is (zie randnr. 170). Dit volgt niet uit een uitdrukkelijke wettelijke bepaling, 
maar wel uit de residuaire bevoegdheid die binnen deze vennootschapsvormen 
aan het bestuursorgaan wordt toegekend.1025 Binnen de CV bepaalt de wet even-
wel niet aan welk orgaan de residuaire bevoegdheid toekomt en zelfs al zou dit in 
de statuten uitdrukkelijk zijn opgenomen, wat bij de CV vaak gebeurt, dan nog is 
het onzeker of de uitgift e van obligaties wel zonder meer kan gebeuren door het 
orgaan dat over de residuaire bevoegdheid beschikt. Overeenkomstig artikel 356 
W.Venn. wordt de uitgift e van obligaties in de CV immers “geregeld door de statu-
ten”. In het licht daarvan lijkt het bestuursorgaan slechts tot de uitgift e van obliga-
ties te kunnen overgaan wanneer deze mogelijkheid in de statuten is opgenomen.
 1127. Dat de bevoegdheid tot uitgift e van obligaties in een CV, gelet op de 
vereiste statutaire grondslag, principieel bij de algemene vergadering ligt, geldt 
a fortiori voor de uitgift e van converteerbare obligaties en obligaties met war-
rant. Deze beslissingen zijn immers als voorwaardelijke kapitaalverhogingen te 
beschouwen die een beslissing van de algemene vergadering vereisen voor zover 
zij op het vast kapitaal betrekking hebben. Een uitdrukkelijke regeling, zoals deze 
voor de BVBA en de NV bestaat, ontbreekt evenwel opnieuw. Ook bij deze bijzon-
dere obligatietypes blijft  het evenwel mogelijk de bevoegdheid tot uitgift e in de 
2014, 435-436 (“(Internationale) verenigingen zonder winstoogmerk en stichtingen kunnen geen 
beroep doen op bovenvermeld regime indien zij een hypotheek wensen te verstrekken ten gunste 
van de obligatiehouders, wat de uitgift e van hypothecaire obligaties door een (internationale) 
vereniging zonder winstoogmerk of een stichting complex maakt”).
1025 P. Lambrecht en M. Duplat, “L’emprunt obligataire” in X, Guide Juridique de l’Entreprise, 
Titre IV, Livre 48.4, Antwerpen, Kluwer, 2013, 23; G. Poppe en C. Piette, “Obligaties” in 
H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 2012, 37; P. De Wolf 
en G. Stevens, “La société anonyme. Emission d’obligations et de droits de souscription” 
in C. Jassogne (ed.), Traité pratique de droit commercial. Tôme 4 – Les sociétés – Volume 2, 
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statuten te delegeren aan het bestuursorgaan, althans op voorwaarde dat daarbij 
binnen de grenzen van het variabel kapitaal wordt gebleven.
 1128. Sommige auteurs lijken aan te nemen dat de algemene vergadering zelfs 
bij afwezigheid van een statutaire grondslag tot de uitgift e van obligaties kan 
beslissen.1026 De tekst van artikel 356 W.Venn. lijkt ons zich daartegen evenwel te 
verzetten en bijgevolg, bij stilzwijgen van de statuten, eerst een statutenwijziging 
noodzakelijk te maken.
AFDELING 3. DE VORM VAN CV-OBLIGATIES EN 
HUN OVERDRACHT
 1129. CV-obligaties zijn principieel op naam. Vreemd genoeg bevat de wet 
evenwel geen regelen met betrekking tot een obligatieregister zoals dat wel het 
geval is voor de NV en de BVBA. Het lijkt ons evenwel noodzakelijk dat de emit-
tent voor een, desgevallend elektronisch, register van obligaties op naam zorgt. 
De werking daarvan zal evenwel statutair moeten worden georganiseerd. Aspec-
ten die daarbij aan bod moeten komen, zijn: de inhoud van het obligatieregister, 
het inzagerecht, de plaats waar het register wordt gehouden, de vorm en wie de 
aantekeningen in het register maakt.
 1130. Of een CV naast obligaties op naam ook nog obligaties in een andere vorm 
kan uitgeven, is onduidelijk. In het verleden werd wel eens aangenomen dat een CV 
ook aandelen aan toonder kon uitgeven. Sinds de Wet houdende afschaffi  ng van 
de eff ecten aan toonder bestaat er evenwel geen twijfel meer over dat dit niet langer 
het geval. Wat de uitgift e van obligaties in gedematerialiseerde vorm betreft , is dit 
volgens sommigen wel nog steeds mogelijk in de CV.1027 De tekst van de wet sluit 
dit alvast niet uit. Anders dan bij de BVBA (art. 232 W.Venn.) wordt immers niet 
in algemene termen gesteld dat alle ‘eff ecten’ in de CV op naam moeten zijn. Er 
wordt enkel gesteld dat de ‘aandelen’ op naam zijn. Hoewel er aldus geen uitdruk-
kelijk verbod geldt, blijft  er niettemin wel de vaststelling dat elke regeling voor 
gedematerialiseerde obligaties in de CV ontbreekt, wat in belangrijke contrasteert 
met de regeling die werd uitgewerkt voor de NV.1028 CV’s die ervoor zouden opte-
ren om gedematerialiseerde obligaties uit te geven, zullen er in ieder geval moeten 
voor zorgen dat zij ter zake een gedetailleerde statutaire regeling uitwerken.
1026 Zie B. Van Bruystegem, “Commentaar bij artikel 356 W.Venn.” in Comm. V&V, Antwerpen, 
Kluwer, 2000, 9 en de verwijzingen aldaar.
1027 D. Van Gerven, Handboek Vennootschappen – Algemeen deel, Brussel, Larcier, 2016, 1051-
1052.
1028 J. Tyteca, “De dematerialisatie van aandelen en obligaties” in Jan Ronse Instituut (ed.), De 





Titel IX. Bijzondere vraagstukken
516 Intersentia
 1131. De overdracht van obligaties op naam gebeurt tussen de partijen door 
loutere wilsovereenstemming. Wat de tegenwerpelijkheid ten aanzien van derden 
betreft , ontbreekt een wettelijke regeling. Voor de tegenwerpelijkheid van de over-
dracht aan de emittent kan eventueel in een statutaire regeling worden voorzien, 
naar analogie met wat voor de NV en BVBA van toepassing is. Is dat niet het geval, 
dan moet worden teruggevallen op het gemeenrecht inzake overdracht van schuld-
vorderingen. Overeenkomstig artikel 1690 BW is aldus een kennisgeving aan of 
erkenning door de emittent-schuldenaar vereist. De inschrijving in het obligatiere-
gister door toedoen van het bestuursorgaan zal daarbij in ieder geval als erkenning 
gelden. Het principe van de consensuele eigendomsoverdracht geldt onverkort 
voor converteerbare obligaties, obligaties met warrant en soortgelijke obligaties.
AFDELING 4. RECHTEN VAN DE OBLIGATIE-
HOUDERS IN DE CV
ONDERAFDELING 1. AFWEZIGHEID VAN EEN 
WETTELIJK GEREGELDE ALGEMENE VERGADERING 
VAN OBLIGATIEHOUDERS (AVO)
 1132. Het Wetboek van vennootschappen bevat geen regeling met betrekking 
tot een algemene vergadering van obligatiehouders in de CV. Dit betekent dat wat 
betreft  het aanbrengen van wijzigingen in de verhouding tussen de emittent en 
de obligatiehouder tijdens de looptijd van de obligatielening zonder meer moet 
worden teruggevallen op het gemeenrecht. Concreet betekent dit dat voor elke 
wijziging de individuele instemming van iedere obligatiehouder is vereist, nu elke 
obligatiehouder onmiskenbaar partij is bij de obligatielening. Vanuit praktisch 
oogpunt is dit evenwel moeilijk werkbaar zodra een relatief groot aantal obligaties 
in omloop wordt gebracht. Vandaar dat CV’s in die omstandigheden ervoor kun-
nen opteren om in de statuten of de obligatievoorwaarden een algemene vergade-
ring van obligatiehouders in het leven te roepen.1029 Men kan zich daarbij laten 
inspireren door de regels zoals deze voor NV’s en BVBA’s gelden, zonder daarbij 
evenwel door bepaalde voorschrift en van dwingend recht te zijn gebonden. Dit 
betekent dat ook zonder enig voorbehoud kan worden gewerkt met een regime 
waarin de obligatiehouders hun bevoegdheden niet delegeren aan een AVO, maar 
wel aan een gemeenschappelijke agent (zie in dit verband randnr. 509).
 1133. Wanneer de CV via haar statuten een AVO in het leven heeft  geroepen, 
kan worden aangenomen dat de AVO-beslissingen om dezelfde redenen nietig 
kunnen worden verklaard als de beslissingen genomen door een algemene verga-
1029 Zie wat dat betreft  bijvoorbeeld de uitgift en door de CVBA Eandis en de CVBA Infrax zoals 
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dering van obligatiehouders in een BVBA of een NV. Artikel 64 W.Venn. dat de 
regeling ter zake bevat, is immers opgenomen in boek IV ‘bepalingen gemeen-
schappelijk aan de rechtspersonen’ van het Wetboek van vennootschappen, dat 
bovendien geacht kan worden een weergave te zijn van het gemeenrecht inzake de 
nietigheid van besluiten van beraadslagende vergaderingen.1030
 1134. Er kan twijfel over bestaan op welke plaats de bepalingen inzake de AVO 
bij de CV het best worden opgenomen. De uitgift evoorwaarden liggen daarbij het 
meest voor de hand, nu de obligatiehouders daarmee uitdrukkelijk instemmen. 
De wet lijkt evenwel te suggereren dat de regeling in de statuten moet worden 
opgenomen. Artikel 356 W.Venn. stelt ter zake immers dat in de CV “de uitgift e 
van obligaties en de daaraan verbonden rechten worden geregeld door de statuten”. 
Wanneer voor dit laatste wordt gekozen, verdient het in ieder geval de voorkeur 
dat in de uitgift evoorwaarden naar deze statutaire regeling wordt verwezen nu 
obligatiehouders slechts met de uitgift evoorwaarden instemmen en een derde zijn 
ten aanzien van de statuten. Wanneer er omgekeerd voor wordt geopteerd om de 
AVO-regeling op te nemen in de uitgift evoorwaarden, stelt dit probleem zich niet. 
Wel nog steeds vereist blijft  in dat geval evenwel dat de mogelijkheid tot uitgift e 
van obligaties in de statuten is voorzien.
ONDERAFDELING 2. AFWEZIGHEID VAN EEN WETTELIJK 
DEELNAMERECHT AAN DE ALGEMENE VERGADERING 
VAN VENNOTEN
 1135. De wetgever heeft  in de CV niet voorzien in een deelnamerecht van de obli-
gatiehouders aan de algemene vergadering van vennoten. Het staat de CV uiteraard 
wel vrij om het deelnamerecht statutair, in de uitgift evoorwaarden of zelfs ad hoc 
toe te kennen. Bij gebrek aan dergelijke afspraken komt het ons voor dat de obliga-
tiehouders geen deelnamerecht hebben aan de algemene vergadering van vennoten. 
In de CV zijn zij te beschouwen als gewone derden tot die vergadering, en kan enkel 
de algemene vergadering zelf bij de aanvang van haar zitting beslissen of zij worden 
toegelaten tot de vergadering. Artikel 382, tweede lid W.Venn. vormt volgens ons 
een onvoldoende basis om anders te oordelen. Deze wettelijke bepaling verwijst 
voor de CV voor alles wat niet uitdrukkelijk geregeld is, naar de regels voor de NV. 
Deze verwijzing beperkt zich evenwel tot de regels en de meerderheden toepasselijk 
op de besluitvorming. De deelname met raadgevende stem van de obligatiehouders 
aan de algemene vergadering valt daar niet onder. Een bevestiging dat de deelname 
1030 B. Tilleman, De geldigheid van de besluiten van de algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 
1994, 36. Zie ook de analogie die wordt gemaakt met de vzw, die ook obligaties kan uitgeven 
maar waarvoor de wet evenmin een AVO in het leven roept: Luik 18 mei 2004, TBH 2004, 1066; 
B. Tilleman, “Commentaar bij artikel 64 W.Venn. (oud art. 190bis Venn.W.)” in Comm.V&V, 
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van obligatiehouders aan de algemene vergadering een aangelegenheid is die in 
de CV in de statuten moet worden geregeld, valt ook te lezen in artikel 382bis, § 2 
W.Venn. Deze bepaling stelt immers dat de wettelijke regeling die is uitgewerkt 
voor deelname aan de algemene vergadering op afstand in de statuten kan worden 
uitgebreid tot obligatiehouders “rekening houdend met de hun toegekende rechten”.
 1136. Omdat obligatiehouders van een CV op grond van de wet niet het recht 
hebben om deel te nemen aan de algemene vergadering van vennoten, genieten 
zij evenmin een recht op informatie zoals obligatiehouders in de NV of BVBA. 
Uiteraard kan men dit wel conventioneel vastleggen in de statuten of de obliga-
tievoorwaarden, desgevallend door het invoegen van zogenaamde informatieve 
covenants (zie hieromtrent randnr. 439).
ONDERAFDELING 3. STILZWIJGEND ONTBINDEND 
BEDING
 1137. Een obligatielening is principieel een eenzijdige overeenkomst. Dit bete-
kent dat een obligatiehouder de emittent in geval van wanprestatie enkel tot 
uitvoering zou kunnen dwingen, zonder de ontbinding van de overeenkomst te 
kunnen vorderen. Overeenkomstig artikel 1184 BW wordt de ontbindende voor-
waarde immers slechts in wederkerige overeenkomsten geacht stilzwijgend begre-
pen te zijn. Voor de BVBA en de NV heeft  de wetgever hieraan verholpen door in 
de artikelen 244 en 487 W.Venn. te bepalen dat de ontbindende voorwaarde altijd 
geacht wordt stilzwijgend in de obligatieovereenkomst te zijn begrepen. Voor de 
CV bevat het wetboek echter geen bepaling in die zin.
 1138. Strikt genomen, betekent de afwezigheid van een stilzwijgende ontbin-
dende voorwaarde in geval van wanprestatie, dat de obligatiehouder niet het recht 
heeft  de ontbinding van de overeenkomst te vorderen (d.i. terugeisen van het kapi-
taal), doch de verbintenissen van de emittent enkel gedwongen kan laten uitvoeren 
(d.i. de betaling eisen van de rente en desgevallend de opeisbare afl ossing). Dit zal 
slechts anders zijn wanneer men hierop in de obligatievoorwaarden anticipeert en 
een ontbindend beding inlast. Het opmerkelijke verschil dat op die manier wordt 
gecreëerd tussen obligatiehouders in een BVBA of een NV en obligatiehouders in 
een CV, heeft  ons er hoger reeds toegebracht te argumenteren waarom het ontbin-
dend beding ook bij CV-obligaties steeds moet worden geacht stilzwijgend begre-
pen te zijn, ook al ontbreekt een uitdrukkelijke wettelijke bepaling in die zin (zie 
randnr. 343). Uit niets valt af te leiden dat het de uitdrukkelijke wil van de wet-
gever is geweest om de ingreep die door de huidige artikelen 244 en 487 W.Venn. 
gebeurt op het niveau van het verbintenissenrecht, niet uit te breiden tot de andere 












 1139. Dit Hoofdstuk onderzoekt het lot van de bestaande, al dan niet conver-
teerbare of soortgelijke, obligaties in geval van herstructurering van de emittent. 
Waar mogen obligatiehouders zich aan verwachten in geval van een beoogde fusie 
of splitsing? Gelden dezelfde regels bij de inbreng of overdracht van een alge-
meenheid of een bedrijfstak verricht door de emittent? Hoe worden obligatiehou-
ders beschermd in het kader van een (grensoverschrijdende) omzetting van of 
(grensoverschrijdende) zetelverplaatsing door de emittent? Al deze verrichtingen 
brengen potentieel immers aanzienlijke gevolgen met zich mee ten aanzien van 
het vermogen van de emittent. De rechtspositie van obligatiehouders bij derge-
lijke transacties kan daarbij niet zonder meer worden gelijkgesteld met die van 
andere schuldeisers, gelet op de bijzondere rechten die het Wetboek van vennoot-
schappen aan obligatiehouders toekent.
 1140. Achtereenvolgens komen in dit Hoofdstuk de volgende verrichtingen aan 
bod: (i) de fusie, splitsing en overname van de emittent (zie Afdeling 1), (ii) de 
inbreng en overdracht van een bedrijfstak of algemeenheid door de emittent (zie 
Afdeling 2) en (iii) de (grensoverschrijdende) omzetting van de emittent in een 
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AFDELING 1. FUSIE, SPLITSING EN OVERNAME 
VAN DE EMITTENT
ONDERAFDELING 1. FUSIE EN SPLITSING: ALGEMENE 
KENMERKEN
A. Fusie door oprichting, fusie door overneming en geruisloze fusie
 1141.  Een fusie  is de operatie waarbij het volledige vermogen van een overdra-
gende vennootschap door ontbinding zonder vereff ening wordt overgedragen 
aan een overnemende vennootschap, waarbij de overdragende vennootschap ver-
dwijnt tegen uitreiking van aandelen in de overnemende vennootschap aan de 
aandeelhouders van de overdragende vennootschap. Indien de overnemende ven-
nootschap een nieuwe op te richten vennootschap is, gaat het om een fusie door 
oprichting (zie art. 672 W.Venn.). Betreft  de overnemende vennootschap een reeds 
bestaande vennootschap, dan gaat om een fusie door overneming, ook wel fusie 
door opslorping genoemd (zie art. 671 W.Venn.).
 1142.  Daarnaast  stelt de wetgever een aantal verrichtingen uitdrukkelijk gelijk 
met de fusie door overneming. Het gaat om een gelijkaardige verrichting, waarbij 
er eveneens een overdracht is van het volledige vermogen van een vennootschap 
door ontbinding zonder vereff ening, maar waarbij de overnemende vennoot-
schap (en/of een tussenpersoon van die overnemende vennootschap) reeds houd-
ster was van alle aandelen van de overgenomen vennootschap, met als gevolg dat 
er geen aandelen meer moeten worden uitgereikt aan de aandeelhouder(s) van 
de overgenomen vennootschap (zie art. 676 W.Venn.). Om die reden spreekt men 
ook wel van de geruisloze, vereenvoudigde of stille fusie. Dit is bijvoorbeeld het 
geval indien een moedervennootschap haar dochtervennootschap opslorpt waar-
van zij de enige aandeelhouder is. De geruisloze fusie is grotendeels onderwor-
pen aan dezelfde regels als de gewone fusie door overneming, zij het dat hier een 
aantal versoepelingen worden uitgewerkt gelet op de nauwe band die tussen de 
opgeslorpte en de overnemende vennootschap bestaat.
B. Splitsing door oprichting, splitsing door overneming en partiële splitsing
 1143.  Een splitsing  is de operatie waarbij het volledige vermogen van een ven-
nootschap, door ontbinding zonder vereff ening, wordt overgedragen aan twee 
of meer vennootschappen, waarbij de gesplitste vennootschap verdwijnt, tegen 
uitreiking van aandelen in de overnemende vennootschappen aan de aandeel-
houders van de gesplitste vennootschap (zie art. 673 t.e.m. 675 W.Venn.). Naar 
analogie met de fusie wordt inzake de splitsing ook een onderscheid gemaakt 
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schappen zijn (splitsing door oprichting) dan wel reeds reeds bestaande vennoot-
schappen betreff en (splitsing door overneming). Een derde variant is de gemengde 
splitsing, met zowel (één of meerdere) bestaande als nieuwe overnemende ven-
nootschappen (art. 675 W.Venn.).
 1144.  Ook hier  heeft  de wetgever een verrichting gelijkgesteld aan de splitsing, 
meer bepaald de partiële splitsing (zie art.  677 W.Venn.). Bij deze verrichting 
gaat een vennootschap een deel van haar vermogen afsplitsen en overdragen aan 
één of meerdere overnemende vennootschap(pen), tegen uitreiking van aande-
len in de overnemende vennootschap(pen) aan de aandeelhouders van de par-
tieel gesplitste vennootschap, waarbij de partieel gesplitste vennootschap blijft  
bestaan. In tegenstelling tot bij de gewone splitsing verdwijnt de gesplitste ven-
nootschap niet uit het rechtsverkeer. Deze vorm van splitsing is in beginsel naar 
analogie onderworpen aan de meeste voorschrift en toepasselijk op de splitsing, 
met een aantal nuances.
C. Grensoverschrijdende fusie
 1145.  Fusies kunnen  niet alleen tussen  Belgische vennootschappen plaatsgrij-
pen, maar kunnen ook in een grensoverschrijdende context gebeuren. Dit prin-
cipe wordt reeds sinds geruime tijd aanvaard.1031 In een Europese setting werd 
aan de twistpunten die naar aanleiding van een dergelijke grensoverschrijdende 
fusie kunnen bestaan met betrekking tot het toepasselijke recht en de te volgen 
procedure, verholpen door de zgn. ‘Richtlijn Grensoverschrijdende Fusies.1032 
Deze richtlijn werd in het Belgische recht omgezet in 2008, waarbij de artike-
len 772/1 e.v. W.Venn. werden ingevoegd.1033
 1146.  De bepalingen  van de richtlijn  zijn van toepassing op de fusie tussen ven-
nootschappen waarvan ten minste twee onder de wetgeving van verschillende 
Europese lidstaten ressorteren.1034 In dit laatste ligt het voornaamste verschil 
tussen gewone en grensoverschijdende fusies besloten. Voor het overige beant-
woorden beide verrichtingen aan dezelfde kenmerken en zijn zij ook aan dezelfde 
reglementering onderworpen. De Richtlijn Grensoverschijdende Fusie huldigt 
immers het principe van de distributieve toepassing van het nationale recht. Elke 
vennootschap die aan de fusieoperatie deelneemt, moet zich schikken naar de 
1031 Zie in dat opzicht in het bijzonder het arrest Sevic van het Europese Hof van Justitie; HvJ 
(Grote Kamer) 13 december 2005, nr. C-411/03, SEVIC Systems AG, ECLI:EU:C:2005:762.
1032 Richtlijn 2005/56/EG van het Europees Parlement en de Raad, 26 oktober 2005 betreff ende 
grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen, Pb.L. 25 november 2005, afl . 310, 1.
1033 Wet 8 juni 2008 houdende diverse bepalingen, BS 16 juni 2008.
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voorschrift en en formaliteiten inzake binnenlandse fusies van de op haar toepas-
selijke nationale wetgeving.1035
 1147.  Een bijzonderheid  aan grensoverschrijdende fusies  is evenwel de dubbele 
wettigheidscontrole waarin overeenkomstig de richtlijn moet worden voorzien. 
In een Belgische context rust deze taak in beide gevallen op de instrumenterende 
notaris. Verder kan worden opgemerkt dat, naar analogie met binnenlandse 
fusies, ook in een grensoverschijdende context een vereenvoudigde fusie kan 
plaatsgrijpen die aan een vereenvoudigd wettelijk regime is onderworpen.
D. Basiskenmerken van de fusie en de splitsing
 1148.  Uit de bovenstaande  wettelijke defi nities van fusie en splitsing kunnen 
een aantal basiskenmerken van de fusie en splitsing worden afgeleid, die gemeen-
schappelijk zijn alle vormen van fusie en splitsing, behoudens de partiële splitsing:
– Discontinuïteit van de rechtspersoon: er vindt steeds een ontbinding plaats 
van minstens één vennootschap, zonder vereff ening. De ontbinding van de 
overdragende vennootschap wordt niet gevolgd door een vereff ening van die-
zelfde vennootschap, maar zorgt er louter voor dat de vennootschap onmid-
dellijk ophoudt te bestaan.1036 De partiële splitsing vormt op dit punt een uit-
zondering, nu de vennootschap die het voorwerp van de verrichting vormt, na 
de splisting blijft  voortbestaan.
– Continuïteit van het vermogen: er is sprake van een overgang ten algemene 
titel, wat betekent dat het volledige vermogen van de ontbonden vennootschap 
(al haar rechten en plichten, al haar activa en passiva) overgaat op de over-
nemende vennootschap. Dit basiskenmerk is een belangrijk vertrekpunt om 
de positie van obligatiehouders nader te onderzoeken. Ook hierop vormt de 
partiële splitsing een uitzondering, nu daarbij niet het volledige maar slechts 
een gedeelte van het vermogen van de partieel gesplitste vennootschap wordt 
overgedragen.
– Continuïteit van het aandeelhouderschap: met uitzondering van de geruisloze 
fusie, heeft  een fusie of splitsing altijd een impact op het aandeelhouderschap. 
De aandeelhouders van de overdragende vennootschap krijgen in ruil voor 
de herstructurering nieuwe aandelen in de overnemende vennootschap(pen). 
Zij worden als het ware uitbetaald in aandelen van deze vennootschap(pen). 
Daarbovenop mag een opleg in geld worden betaald, maar deze mag slechts 
10% van de fractiewaarde van de nieuw verkregen aandelen bedragen.
1035 Art. 4 Tiende Richtlijn.
1036 P. Ernst en J. Verstraelen, Reorganisatie van vennootschappen: fusie, (partiële) splitsing, 
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ONDERAFDELING 2. IMPACT VAN DE VERRICHTING 
VOOR SCHULDEISERS
A. Rechtsovergang ten algemene titel
 1149.  Zoals hierboven werd  aangehaald, gebeurt de rechtsovergang naar aanlei-
ding van een fusie of splitsing ten algemene titel: de overnemende vennootschap 
fungeert als rechtsopvolger van de verdwijnende vennootschap, en zet als het ware 
de overdragende (opgeslorpte of gesplitste) vennootschap voort wat betreft  haar 
rechten en plichten. De opslorpende of nieuw opgerichte vennootschap is voort-
aan de titularis van alle (of een deel van de) rechten en de schuldenaar van alle (of 
een deel van de) schulden van de betrokken overdragende vennootschap(pen).1037 
De rechtsovergang ten algemene titel wordt als een essentieel rechtsgevolg van 
fusies en splitsingen beschouwd.
B. Tegenwerpelijkheid
 1150.  De overdracht van  het (volledige) vermogen op de rechtsopvolger ten 
algemene titel is in principe tegenwerpelijk aan derden door de loutere neerleg-
ging en publicatie in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad van de beslissing tot 
fusie of splitsing. Het is dus in beginsel niet nodig dat men de verschillende tegen-
werpelijkheidsvereisten met betrekking tot de onderscheiden elementen van het 
overgedragen actief en passief naleeft .1038
 1151.  Wat betekent deze  regel toegepast op de situatie van obligatiehouders? 
Obligatiehouders zijn schuldeisers ten aanzien van de betrokken vennootschap-
pen. De schuld van de vennootschap ten opzichte van de obligatiehouders maakt 
deel uit van de passiva van die vennootschap en kan zodoende worden overgedra-
gen aan de overnemende vennootschap. Dat het om een overdracht ten algemene 
titel gaat, betekent voor de overdracht van de passiva dat artikel 1275 BW niet 
speelt. In tegenstelling tot het principe verwoord in artikel 1275 BW is de toe-
stemming van de schuldeisers niet vereist om de overdracht van schulden inge-
volge een fusie of splitsing aan hen tegenwerpelijk te maken. De toestemming die 
op basis van het gemeen verbintenissenrecht zou zijn vereist, wordt in het kader 
van fusies en splitsingen vervangen door een specifi ek vennootschapsrechtelijk 
beschermingsregime voor schuldeisers (zie randnr. 1153).
1037 K. Byttebier, Handboek fusies en overnames, Antwerpen, Intersentia, 2011, 40.
1038 P. Van Hoorebeke, “Commentaar bij artikel 682 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
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 1152.  Bij een partiële splitsing  gelden dezelfde principes. Wordt een obligatie-
schuld, samen met de activa waarmee zij één geheel vormen, partieel afgesplitst 
naar een andere vennootschap, dan moeten de obligatiehouders de gevolgen 
daarvan ondergaan zonder dat emittent bijkomende formaliteiten zou moeten 
vervullen. De splitsing is aan hen tegenwerpelijk door de loutere publicatie in de 
Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad. Ook in dit geval voorziet het Wetboek van 
vennootschappen evenwel in een specifi ek beschermingsregime ten aanzien van 
schuldeisers (zie randnr. 1153 e.v.).
C. Schuldeisersbescherming in het W.Venn.
C.1. Recht om een zekerheid te eisen
 1153.  Aangezien het vermogen  van de betrokken vennootschappen ingevolge 
fusie of splitsing aanzienlijke veranderingen ondergaat, kan de fusie of splitsing 
uiteraard nadelig zijn voor de schuldeisers van de bestaande vennootschappen. 
Dat geldt vanzelfsprekend ook voor de houders van obligaties. In eerste instan-
tie denkt men hierbij vooral aan de gevolgen voor de schuldeisers van de over-
genomen vennootschap (in geval van fusie door overneming/opslorping) en de 
schuldeisers van de gesplitste vennootschap (in geval van splitsing). Zij worden 
immers schuldeisers van een andere vennootschap, met een ander samengesteld 
vermogen. De gevolgen kunnen echter evenzeer nadelig zijn voor de schuldei-
sers van de overnemende vennootschap(pen). Naast activa komen immers ook 
belangrijke passiva het vermogen van deze laatste vervoegen. Het vennootschaps-
rechtelijke beschermingsregime dat werd uitgewerkt, geldt om die reden principi-
eel in het voordeel van de schuldeisers alle betrokken vennootschappen, ongeacht 
of zij bij de herstructurering vermogen overdragen of overnemen.
 1154.  Artikel  684 W.Venn.  voorziet daarom in een specifi eke regeling ter 
bescherming van de schuldeisers van elke vennootschap die deelneemt aan de 
fusie of splitsing, op voorwaarde dat zij titularis zijn van (i) een vordering ont-
staan vóór de bekendmaking van het besluit tot fusie of splitsing en die op dat 
ogenblik nog niet vervallen was, of (ii) een betwiste schuldvordering waarvoor in 
rechte of via arbitrage bezwaar werd ingesteld vóór de algemene vergadering van 
aandeelhouders die zich over de fusie of splitsing moet uitspreken. Schuldeisers 
hebben in een dergelijke situatie het recht om een bijkomende zekerheid te eisen 
van de bij de fusie of splitsing betrokken vennootschappen. Zij moeten dit recht in 
beginsel uitoefenen binnen een termijn van twee maanden na de bekendmaking 
in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad van de akten houdende vaststelling van 
de fusie of splitsing. De vennootschap die met een vraag in die zin wordt gecon-
fronteerd, kan ofwel op het verzoek ingaan ofwel ervoor opteren om de vordering 
integraal te voldoen, desgevallend onder aft rek van een disconto gelet op het nog 
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ming, dan moet de zaak worden voorgelegd aan de voorzitter van de rechtbank 
van koophandel die uitspraak doet zoals in kort geding.
 1155.  De regeling uit  artikel 684 W.Venn. is nauw verwant met het recht waar-
over schuldeisers beschikken in het kader van een kapitaalvermindering met 
uitkering aan de aandeelhouders (613 W.Venn.). Het is evenwel belangrijk erop 
te wijzen dat de regeling zoals deze voor fusies en splistingen werd uitgewerkt, 
de voortgang van de transactie niet belemmert.1039 Bij een kapitaalverminde-
ring heeft  de uitoefening van het recht om een zekerheid te eisen, een zekere 
schorsende werking tot gevolg. De vennootschap kan niet tot uitkering overgaan 
zolang er geen overeenstemming is tussen de partijen. Bij fusies en splitsingen is 
de transactie reeds defi nitief wanneer de termijn om een zekerheid te eisen begint 
te lopen, zodat van enige schorsende werking geen sprake is. Wanneer een ven-
nootschap zou worden veroordeeld om een zekerheid te stellen, maar dat niet (tij-
dig) doet, dan wordt de vordering van deze schuldeiser onmiddellijk opeisbaar en 
zijn, in geval van splitsing, de verkrijgende vennootschappen hoofdelijk gehouden 
(art. 684, § 1, laatste lid W.Venn.).
 1156.  Houders van  obligaties zullen in principe steeds van het recht om een bij-
komende zekerheid te eisen, gebruik kunnen maken. Hun vordering op de emittent 
staat immers reeds vast, maar is – minstens gedeeltelijk – nog niet opeisbaar. Hoewel 
een obligatiehouder deel uitmaakt van een collectiviteit, zijn zij toch allen op indivi-
duele basis schuldeiser van de emittent, zodat zij individueel over het recht beschik-
ken zoals voorzien in artikel 684 W.Venn. Er bestaat evenwel geen bezwaar tegen 
dat obligatiehouders zich naar aanleiding van een fusie of splitsing op een bepaalde 
manier gaan organiseren, bijvoorbeeld door de aanduiding van een gemeenschap-
pelijke vertegenwoordiger. Wat evenwel niet kan, is dat de obligatiehouders in de 
uitgift evoorwaarden op voorhand geheel afstand zouden doen van het recht om een 
zekerheid te eisen, nu het om een regeling van dwingend recht gaat.
 1157.  Bijzondere aandacht  verdient in dit verband de positie van de algemene 
vergadering van obligatiehouders (AVO). Het uitgangspunt is dat de AVO naar 
aanleiding van een fusie of splitsing in principe niet hoeft  samen te komen. Wan-
neer de overnemende vennootschap evenwel zou besluiten om hetzij vrijwillig, 
hetzij na een eis van één of meer individuele obligatiehouders een (bijkomende) 
zekerheid te vestigen ten gunste van de collectiviteit van obligatiehouders, 
dan kan de raad van bestuur beslissen om een AVO bijeen te roepen. Zoals in 
randnr. 487 werd gezien, is de AVO immers wettelijk bevoegd om “regelingen te 
1039 K. Byttebier, Handboek fusies en overnames, Antwerpen, Intersentia, 2011, 138; P. Van 
Hoorebeke, “Commentaar bij artikel  682 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, J. 
Cerfontaine, H. De Wulf en K. Maresceau (eds.), Wet en Duiding Vennootschappen, 
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aanvaarden om bijzondere zekerheden te stellen ten gunste van de obligatiehou-
ders”. Wanneer de AVO beslist een dergelijke regeling te aanvaarden, wordt aan-
genomen dat de individuele obligatiehouder zijn recht om een zekerheid te eisen, 
verliest.1040 Desgevallend kan het initiatief tot bijeenroeping van de AVO ook 
vanuit de obligatiehouders zelf komen, waarbij de obligatiehouders de agendering 
kunnen vragen van de eis om een bijkomende zekerheid te vestigen in de zin van 
artikel 684 W.Venn. ten gunste van de collectiviteit van obligatiehouders. Wan-
neer het bestuursorgaan met de AVO-beslissing instemt, is de regeling bindend 
voor de emittent en alle obligatiehouders, zonder dat deze laatste nog op indivi-
duele basis een bijkomende zekerheid zouden kunnen eisen. De bevoegdheid van 
de AVO op dit vlak kan in de uitgift evoorwaarden enigszins worden gemoduleerd 
of geconcretiseerd (bv. verplichte bijeenroeping AVO door bestuursorgaan zodra 
één obligatiehouder om de vestiging van een bijkomende zekerheid vraagt). Wat 
dergelijke moduleringen betreft , moet er evenwel over worden gewaakt dat het 
recht van de schuldeisers niet onwerkzaam wordt gemaakt. Bovendien kan de 
relatief korte termijn van twee maanden waarbinnen het recht om een zekerheid 
te eisen moet worden uitgeoefend, problemen opleveren om de AVO tijdig een rol 
in deze context te kunnen laten spelen.
C.2. Hoofdelijke gehoudenheid i.g.v. splitsing
 1158.  Bij (partiële) splitsingen  geldt een bijkomend element van schuldeisersbe-
scherming. In eerste instantie is dit gericht tot schuldeisers die niet over het recht 
beschikken om overeenkomstig artikel 684 W.Venn. een bijkomende zekerheid te 
eisen omdat hun vordering op het ogenblik van de publicatie van het splitsings-
besluit reeds opeisbaar was. Later werd het recht ook uitgebreid tot houders van 
betwiste schuldvorderingen. In de context van obligatieleningen kan deze rege-
ling aan de orde zijn wanneer de emittent op het ogenblik van de publicatie van 
het splistinsgvoorstel bepaalde achterstallen heeft  ten aanzien van de obligatieh-
houders. In een dergelijke situatie zouden obligatiehouders in principe nog slechts 
de vennotschap kunnen aanspreken waaraan de obligatielening en de daarmee 
verwante activa werden toebedeeld, met uitsluiting van de andere betrokken ven-
nootschappen. Om schuldeisers te beschermen tegen de insolvabiliteit van één 
van de bij de splitsing betrokken entiteiten, voorziet artikel 686 W.Venn. in de 
hoofdelijke aansprakelijkheid van alle verkrijgende vennootschappen. De aan-
sprakelijkheid geldt:(i) voor de zekere en opeisbare schulden die bestaan op de 
dag dat de akten houdende vaststelling van het besluit tot deelneming aan de 
splitsing in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad worden bekendgemaakt; en (ii) 
voor de schulden waarvoor in rechte of via arbitrage een bezwaar werd ingesteld 
1040 P. Van Hoorebeke, “Commentaar bij artikel 684 W.Venn.” in D. Bruloot, K. Byttebier, 
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tegen de gesplitste vennootschap vóór de algemene vergadering die zich over de 
splitsing moet uitspreken. Het bedrag van de mogelijke gehoudenheid blijft  even-
wel steeds beperkt tot het netto-actief dat in het kader van de splitsing aan de 
betrokken vennootschap(pen) werd toegewezen.
ONDERAFDELING 3. IMPACT VAN DE VERRICHTING 
VOOR OBLIGATIEHOUDERS
A. Informatie
 1159.  Schuldeisers kunnen  in principe voor het eerst kennis nemen van een 
voorgenomen fusie of splitsing op basis van de publicatie van het fusie- of split-
singsvoorstel bij uittreksel in het Belgisch Staatsblad.1041 Het fusie- of splitsings-
voorstel moet overigens uitdrukkelijk melding maken van de rechten die de over-
nemende vennootschap zal toekennen “aan de houders van andere eff ecten dan 
aandeelhouders of de jegens hen voorgestelde maatregelen” (art. 693, 6° W.Venn.). 
Houders van (converteerbare) obligaties behoren duidelijk tot deze categorie.1042 
Na de publicatie van het fusie- of splitsingsvoorstel volgt nog een tweede publi-
catie zodra de algemene vergaderingen van de betrokken vennootschappen het 
voorstel hebben goedgekeurd.
 1160.  Gelet op hun deelnamerecht,  met raadgevende stem, aan de algemene ver-
gadering van aandeelhouders (zie randnr. 365 e.v.), zullen obligatiehouders evenwel 
ook langs deze weg over een voorgenomen fusie of splitsing worden geïnformeerd. 
Concreet betekent dit dat zij alle informatie ontvangen die ook aan de aandeelhou-
ders wordt overgemaakt ter voorbereiding van de algemene vergadering die over 
de fusie of splitsing beslist. Op de algemene vergadering van aandeelhouders kun-
nen zij proberen om de aandeelhouders te overtuigen om de herstructurering niet 
goed te keuren. Zelf kunnen zij evenwel niet aan de stemming deelnemen. Hierna 
wordt onderzocht welke middelen en bepalingen, naast het informatierecht van 
de obligatiehouders en hun recht om een zekerheid te eisen overeenkomstig arti-
kel 684 W.Venn. (zie randnr. 1153 e.v.), nog een invloed kunnen hebben op de con-
crete gevolgen van een fusie of splitsing voor obligatiehouders.
B. Bijzondere bepalingen inzake herstructureringen in de 
obligatievoorwaarden
 1161.  In geval van fusie  of splitsing waarbij één van de betrokken vennoot-
schappen obligaties heeft  uitgegeven, zal men steeds de uitgift evoorwaarden van 
1041 T. Tilquin, Traité sur les fusions et scissions, Brussel, Kluwer, 1993, 137.
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de obligatielening moeten raadplegen. Mogelijk bevatten deze immers clausules 
waarin de emitterende vennootschap zich uitdrukkelijk het recht voorbehoudt 
om deel te nemen aan fusie-, splitsings- en andere herstructureringsoperaties.1043 
Het invoegen van een dergelijke clausule in de uitgift evoorwaarden gebeurt 
meestal om te vermijden dat een individuele obligatiehouder een voorgenomen 
transactie zou kunnen blokkeren of om de optie open te houden om ‘opgeslorpt’ 
te kunnen worden door een vennootschap die geen converteerbare obligaties mag 
uitgeven (bijvoorbeeld een BVBA). Daartoe kan de emitterende vennootschap 
bijvoorbeeld opnemen dat de houders van converteerbare obligaties in een derge-
lijke situatie ‘verplicht’ hun conversierecht moeten uitoefenen.1044 In dat geval is 
niet langer van een gewone, maar wel van een automatisch converteerbare obliga-
tie (ACO) sprake (zie in dit verband onder meer randnr. 105).
 1162.  Een probleem dat  zich in de praktijk wel eens voordoet, is dat de emittent 
van converteerbare obligaties zich wel het recht heeft  voorbehouden om kapitaal-
verhogingen en -verminderingen door te voeren, maar daarbij niet uitdrukkelijk 
melding maakt van fusies en splitsingen. Volgens bepaalde rechtsleer kan men 
evenwel argumenteren dat deze omschrijving voor de overnemende emittent van 
obligaties volstaat om betrokken te zijn in een fusie of splitsing.1045 Het antwoord 
lijkt echter in ieder geval negatief te zijn wanneer het de overgenomen vennoot-
schap is die converteerbare obligaties heeft  uitgegeven. Een fusie of splitsing valt 
vanuit het perspectief van de overgenomen vennootschap immers helemaal niet 
als een kapitaalverhoging of –vermindering te beschouwen, maar leidt principi-
eel tot haar ontbinding. Bovendien moet erop worden gewezen dat artikel 490 
W.Venn. uitdrukkelijk stelt dat enkel “gevallen waarin de voorwaarden van uit-
gift e speciaal voorzien” een uitzondering kunnen vormen op de algemene regel 
dat de rechten van de houders van converteerbare obligaties niet kunnen worden 
verminderd (zie randnr. 844 e.v.).1046 Eenzelfde analyse geldt voor de emittent van 
obligaties met warrant op grond van artikel 501 W.Venn. (zie randnr. 945 e.v.) en 
voor de emittent van welbepaalde obligaties verwant aan de converteerbare obli-
gaties en de obligaties met warrant (zie randnr. 964 e.v.).
1043 P. Hainaut-Hamende, “Titre V: Fusions, scissions, apports d’universalités ou de branches 
d’activité” in Répertoire notarial. XII: Le droit commercial et économique, Livre 3/2, Brussel, 
Larcier, 2009, 454; C. Sunt, “Schuldeff ecten uitgegeven door vennootschappen. Een overzicht” 
in X., Liber amicorum Yvette Merchiers, Brugge, die Keure, 2001, 586-587.
1044 P. Ernst en J. Verstraelen, Reorganisatie van vennootschappen: fusie, (partiële) splitsing, 
inbreng van bedrijfstak of algemeenheid, in Fiscale Praktijkstudies, nr.  24, Diegem, Ced.
Samsom, 2002, 112.
1045 P. Ernst en J. Verstraelen, Reorganisatie van vennootschappen: fusie, (partiële) splitsing, 
inbreng van bedrijfstak of algemeenheid, in Fiscale Praktijkstudies, nr.  24, Diegem, Ced.
Samsom, 2002, 113.
1046 Zie ook G. Poppe, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (eds.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
Kluwer, losbl. I.2.2 – 96; J. Vergauwen, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de 
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C. Afwezigheid van bijzondere bepalingen inzake herstructureringen in de 
obligatievoorwaarden
 1163.  Als de obligatievoorwaarden  geen (duidelijke) regeling voorzien voor de 
bestaande obligatiehouders in geval van fusie of splitsing, stellen zich weinig bij-
zondere problemen ten aanzien van de houders van gewone obligaties. Zij moeten 
de verrichting, behoudens de beschermingsmaatregelen die ten aanzien van alle 
schuldeisers gelden, zonder meer ondergaan. Enkel in geval van misbruik door 
de emittent staan een beperkt aantal actiemiddelen hen ter beschikking (zie C.2). 
Voor de houders van converteerbare obligaties en obligaties met warrant liggen 
de zaken evenwel anders. Zij kunnen rekenen op een wettelijk beschermingsre-
gime bij transacties die, zoals een fusie of splitsing, hun rechten nadelig kunnen 
beïnvloeden (zie C.1).
C.1. Wettelijke bescherming van houders van converteerbare obligaties en 
obligaties met warrant
 1164.  Zoals in Titel VII  (converteerbare obligaties, obligaties met warrant en 
aanverwante obligaties) werd uiteengezet, geldt de uitgift e van converteerbare 
obligaties of obligaties met warrant als een kapitaalverhoging onder voorwaar-
den. In geval van een fusie of splitsing kan deze kapitaalverhoging evenwel niet 
meer op dezelfde manier doorgang vinden als de obligatiehouders voor ogen had-
den bij het inschrijven op de obligatielening. Zo kunnen de conversievoet (één 
obligatie voor één aandeel) of inschrijvingsprijs voor de obligatiehouder na de 
herstructurering een stuk minder interessant zijn.1047 Daartom werkte de wet-
gever een bijzondere bescherming uit voor de houders van dergelijke obligaties. 
Wij verwijzen naar de bescherming zoals voorzien in artikel 490 W.Venn. (voor 
de houders van converteerbare obligaties) en in artikel 501 W.Venn. (voor de hou-
ders van obligaties met warrant), zoals besproken in Titel VII (converteerbare 
obligaties, obligaties met warrant en soortgelijke instrumenten). Op grond van 
deze bepalingen mag de emitterende vennootschap, tot het einde van de termijn 
waarbinnen de obligatiehouders hun conversie- of inschrijvingsrecht kunnen uit-
oefenen, door geen enkele verrichting de voordelen verminderen die de uitgift e-
voorwaarden of de wet toekennen aan houders van deze eff ecten.1048
 1165.  Bij miskenning van  de bepalingen van artikel 490 of artikel 501 W.Venn. 
kan elke houder van converteerbare obligaties of obligaties met warrant een vor-
dering tot nietigverklaring instellen, waarbij de niet-naleving bovendien kan 
1047 F. Bouckaert, “Converteerbare obligaties en warrants: lot van deze eff ecten bij fusies en split-
singen, inbreng van algemeenheid en aanverwante verrichtingen volgens de wet van 13 april 
1995”, Notarius 1996, 280, nr.4.
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leiden tot de veroordeling van de emitterende vennootschap tot het betalen van 
een schadevergoeding aan de benadeelde obligatiehouders.1049 Het betreft  een 
relatieve nietigheid die door de beschermde personen moet worden ingeroepen. 
Bepaalde rechtsleer stelt terecht dat uit de formulering van artikel  490 en 501 
W.Venn. kan worden afgeleid dat de wetgever enkel de bescherming van de actu-
ele marktwaarde voor ogen heeft , in tegenstelling tot de initiële investeringswaar-
de.1050 Uiteraard zou men wel een hoger bedrag aan compensatie kunnen over-
eenkomen in de uitgift evoorwaarden.
 1166.  Op het algemeen verbod  geformuleerd in de artikelen 490 en 501 W.Venn. 
bestaan twee wettelijke uitzonderingen. Een eerste uitzondering ligt voor de 
hand: de bescherming van artikel  490 en 501 W.Venn. speelt niet in de geval-
len die uitdrukkelijk door de uitgift evoorwaarden worden voorzien. De nietig-
heidsvordering kan dus niet worden ingesteld door obligatiehouders indien zij 
ten tijde van de uitgift e hebben ingestemd met een specifi eke regeling voorzien 
in de uigift evoorwaarden in geval van fusie of splitsing. Die specifi eke regeling 
kan bijvoorbeeld inhouden dat aan de houders van converteerbare obligaties de 
mogelijkheid wordt gegeven om hun obligatie(s) te converteren in aandelen aan 
de op dat ogenblik geldende koers en voorwaarden.1051 Zoals reeds vermeld in 
randnr.  1162, is het belangrijk dat de uitgift evoorwaarden de precieze modali-
teiten van de geplande verrichtingen en hun gevolgen voor de obligatiehouders 
bevat. Een tweede uitzondering betreft  de kapitaalverhoging door inbreng in 
geld (zie art. 491 en 501, tweede lid W.Venn.). Deze mogen worden doorgevoerd, 
maar doen voor de houders van converteerbare obligaties of obligaties met war-
rant een recht ontstaan om hun conversie- of inschrijvingsrecht uit te oefenen. In 
de context van fusies of splitsingen is deze uitzondering evenwel slechts zelden 
bruikbaar. Voor de overgenomen vennootschap valt een fusie of splitsing immers 
niet als een kapitaalverhoging of –vermindering te beschouwen, maar leidt deze 
integendeel tot haar ontbinding.1052
 1167.  Wanneer de  uitgift evoorwaarden niet of niet duidelijk in de mogelijkheid 
tot fusie of splitsing voorzien, kan de emittent gebruikmaken van de mogelijkheid 
om de obligatielening vervroegd terug te betalen, zoals vervat in de artikelen 492 
en 502 W.Venn. De vervroegde terugbetaling wordt daarom wel eens aangeduid als 
1049 G. Poppe, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (ed.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 
losbl. I.2.2 – 96.
1050 G. Poppe, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (ed.), De NV in de praktijk, Antwerpen, 
Kluwer, losbl. I.2.2 – 96; J. Vergauwen, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de 
“Verwatering” en de Wettelijke Bescherming”, Jura Falconis 2011-12, afl .2, 405.
1051 J. Thollembeek, “De bescherming van de rechten van de houders van converteerbare obliga-
ties en warrants”, Jura Falconis 1994-95, (333) 345.
1052 P. Ernst en J. Verstraelen, Reorganisatie van vennootschappen: fusie, (partiële) splitsing, 






Hoofdstuk 3. De impact van herstructureringen op de obligatielening
Intersentia 531
een impliciete uitzondering op het algemene verbod geformuleerd in artikel 490 
en 501, eerste lid W.Venn.1053 De vennootschap die een fusie of splitsing op het oog 
heeft  en wil vermijden dat de houders van converteerbare obligaties zich beroepen 
op de nietigheidsvordering, kan beslissen om de obligatielening vervroegd terug 
te betalen. Houders van converteerbare obligaties en obligaties met warrant heb-
ben dan het recht om via de uitoefening van hun conversie- of inschrijvingsrecht 
aandelen te verkrijgen gedurende een periode van één maand die voorafgaat aan 
de datum van terugbetaling. Op die manier wou de wetgever ervoor zorgen dat de 
houders van converteerbare obligaties ook in geval van vervroegde terugbetaling 
de mogelijkheid bleven behouden om hun obligaties in kapitaal om te zetten, dan 
wel in te schrijven op een kapitaalverhoging.1054 Deze wettelijke regel verschaft  de 
houder van obligaties in realiteit nochtans geen volledige bescherming. Obliga-
tiehouders kunnen hun conversie- of inschrijvingsrecht wel nog uitoefenen, maar 
die vervroegde conversie kan op dat ogenblik voor hen nadelig zijn.1055
C.2. Andere actiemiddelen in geval van misbruik
 1168.  Naast artikel 684  (verzetsrecht voor alle obligatiehouders) en artikel 490 
en 501, eerste lid W.Venn. (de specifi eke bescherming voor houders van conver-
teerbare obligaties en obligaties met warrant), zijn er nog een aantal algemene 
beschermingsmaatregelen waarop obligatiehouders zich kunnen beroepen. Zij 
zijn algemeen in die zin dat deze beschermingsmaatregelen ook buiten het kader 
van een herstructurering kunnen worden ingeroepen.
 1169.  Een eerste algemene  beschermingsmaatregel is de welbekende actio pauli-
ana (art. 1167 BW): indien blijkt dat door de fusie of splitsing de obligatiehouders 
als schuldeisers bedrieglijk worden benadeeld, kunnen zij een pauliaanse vorde-
ring instellen. Indien deze slaagt, is de transactie hen niet tegenwerpelijk, wat 
betekent dat zij nog steeds verhaal kunnen uitoefenen op de activa van de over-
genomen vennootschap. Bouckaert verdedigt dat de algemene vergadering van 
obligatiehouders deze maatregel kan vorderen, naast het individuele recht in die 
zin waarover obligatiehouders beschikken.1056 Vermits de herstructurering veelal 
1053 J. Vergauwen, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de “Verwatering” en de 
Wettelijke Bescherming”, Jura Falconis 2011-12, afl .2, 406.
1054 P. Lambrecht en M. Duplat, L’emprunt obligataire, Waterloo, Kluwer, 2014, 49; J. 
Vergauwen, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de “Verwatering” en de 
Wettelijke Bescherming”, Jura Falconis 2011-12, afl .2, 410.
1055 Dat is in het bijzonder het geval wanneer op het moment dat de emittent tot vervroegde 
terugbetaling beslist, de waarde van de onderliggende aandelen lager ligt dan het bedrag van 
de initiële investering. J. Vergauwen, “Converteerbare obligaties. Het verschijnsel van de 
“Verwatering” en de Wettelijke Bescherming”, Jura Falconis 2011-12, afl .2, 410.
1056 F. Bouckaert, “Converteerbare obligaties en warrants: lot van deze eff ecten bij fusies en split-
singen, inbreng van algemeenheid en aanverwante verrichtingen volgens de wet van 13 april 
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leidt tot het verdwijnen van de overgenomen vennootschap, komt deze bescher-
mingsmaatregel er veelal op neer dat de obligatiehouders hun relatieve positie 
blijven behouden ten aanzien van de activa van de ontbonden vennootschap. Zij 
komen m.a.w. ten aanzien van deze activa niet in samenloop met de schuldeisers 
van de overnemende vennootschap(pen).
 1170.  Een ander mogelijk  verweermiddel is het inroepen van misbruik van 
bevoegdheid op grond waarvan de beslissing van de algemene vergadering van 
aandeelhouders tot goedkeuring van de fusie of splitsing kan worden nietig ver-
klaard.1057 Misbruik van bevoegdheid doet zich voor wanneer de beslissing is 
ingegeven door een ander belang dan het algemeen vennootschapsbelang van de 
emitterende vennootschap. De sanctie is de nietigheid van de beslissing van de 
algemene vergadering van aandeelhouders die beslist heeft  tot fusie of splitsing. 
Het mag duidelijk zijn dat dit verstrekkende gevolgen heeft .
D. Rol van de algemene vergadering van obligatiehouders
 1171.  De algemene vergadering  van obligatiehouders heeft  slechts een beperkte 
rol in het fusie- of splitsingsproces (zie in dit verband reeds randnr. 1156). Aller-
eerst bestaat er geen verplichting tot samenroeping van de algemene vergadering 
van obligatiehouders (AVO) in geval van fusie of splitsing.1058 Zij kan echter steeds 
vrijwillig worden samengeroepen. In dat geval heeft  de vergadering echter niet 
de bevoegdheid om de fusie of splitsing af te wijzen dan wel goed te keuren. Dit 
behoort niet tot haar wettelijke bevoegdheden (zie hierover Titel V (algemene ver-
gadering van obligatiehouders (AVO)).1059 Obligatiehouders kunnen dus niet op 
deze manier de fusie of splitsing proberen te voorkomen. Dit betekent niet dat de 
AVO geen enkele betekenis kan hebben in het fusie- of splitsingsproces. Het kan 
interessant zijn om voorafgaand aan de fusie of splitsing de AVO bijeen te roe-
pen met het oog op de wijziging van de obligatieovereenkomst. Soms zal dit zelfs 
onontbeerlijk zijn om de beoogde herstructurering mogelijk te maken. Een derge-
lijke wijziging van de obligatievoorwaarden zal echter pas mogelijk zijn wanneer in 
de uitgift evoorwaarden in een algemene bepaling werd voorzien die de AVO toe-
laat de bepalingen van de obligatieovereenkomst te wijzigen (zie randnr. 503 e.v.).
 1172.  Zoals reeds opgemerkt,  kan de AVO verder ook een rol spelen op het vlak 
van de bijkomende zekerheid die obligatiehouders als schuldeisers kunnen eisen 
1057 F. Bouckaert, “Converteerbare obligaties en warrants: lot van deze eff ecten bij fusies en split-
singen, inbreng van algemeenheid en aanverwante verrichtingen volgens de wet van 13 april 
1995”, Notarius 1996, 280.
1058 T. Tilquin, Traité sur les fusions et scissions, Brussel, Kluwer, 1993, 140.
1059 P. Hainaut-Hamende, “Titre V: Fusions, scissions, apports d’universalités ou de branches 
d’activité” in Répertoire notarial. XII: Le droit commercial et économique, Livre 3/2, Brussel, 
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overeenkomstig artikel 684 W.Venn. De grondslag voor de bevoegdheid van de 
AVO in dit verband is terug te vinden in artikel 292, tweede lid (voor de BVBA) 
en artikel 568, tweede lid W.Venn. (voor de NV en Comm. VA) dat aan de AVO 
de bevoegdheid toekent om regelingen te aanvaarden waarbij zekerheden worden 
gesteld ten gunste van de obligatiehouders. Een AVO met dat doel kan worden 
samengeroepen zowel door de raad van bestuur als op initiatief van obligatiehou-
ders die minstens een vijfde van de in omlooop zijn obligaties vertegenwoordigen. 
Overeenkomstig de gewone AVO-regels, vereist de beslissing een aanwezigheids-
quorum van ten minste de helft  van het bedrag van de obligaties en een meerder-
heid van drie vierde van het bedrag van de obligaties waarvoor aan de stemming 
is deelgenomen (zie randnr. 560 e.v.). Het voordeel van het vragen van de bijko-
mende zekerheid via de AVO is dat zo wordt vermeden dat iedere obligatiehou-
der apart een zekerheid moet aanvragen. Het nadeel is evenwel dat de timing 
problematisch kan worden, gelet op de beperkte tijdsspanne van twee maanden 
waarbinnen schuldeisers hun recht om een zekerheid te eisen, moeten uitoefenen.
AFDELING 2. DE INBRENG EN OVERDRACHT 
VAN BEDRIJFSTAK EN ALGEMEENHEID DOOR DE 
EMITTENT
ONDERAFDELING 1. BEGRIPSOMSCHRIJVING
 1173.  Naast (stille) fusies  en (partiële) splitsingen  beschrijft  het Wetboek van 
vennootschappen ook andere vormen van herstructurering van vennootschap-
pen, zoals de inbreng of de overdracht van een algemeenheid of een bedrijfs-
tak.1060 Het begrip ‘algemeenheid’ verwijst naar het geheel van activa en passiva 
van een vennootschap.1061 Artikel 680 W.Venn. defi nieert het begrip ‘bedrijfstak’ 
als “een geheel dat op technisch en organisatorisch gebied een autonome activi-
teit uitoefent en op eigen kracht kan werken”, waarbij de wetgever duidelijk de 
autonomie als doorslaggevend criterium naar voren schuift . Er is sprake van een 
bedrijfstak indien het geheel van vermogensbestanddelen zelfstandig kan func-
tioneren.1062
 1174.  Een vennootschap kan  een algemeenheid of een  bedrijfstak inbren-
gen in een andere vennootschap of deze aan een andere vennootschap over-
1060 Zie art. 678 t.e.m. 680 en art. 770 W.Venn.
1061 Voor een bespreking zie K. Selleslags, Inbreng en overdracht van bedrijfstak en algemeen-
heid, Brussel, Larcier, 2004.
1062 P. Ernst en J. Verstraelen, Reorganisatie van vennootschappen: fusie, (partiële) splitsing, 
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dragen. De inbreng van een algemeenheid is de rechtshandeling waarbij een 
vennootschap een algemeenheid inbrengt in één of meer bestaande of nieuwe 
vennootschap(pen), zonder ontbinding van de inbrengende vennootschap, en 
waarbij de inbrengende vennootschap een vergoeding ontvangt die uitslui-
tend bestaat uit aandelen van de verkrijgende vennootschap(pen) (zie art. 678 
W.Venn.). In vergelijking met de fusie of splitsing zijn het aldus niet de aan-
deelhouders van de overgenomen vennootschap die de aandelen verkrijgen. De 
inbreng van een bedrijfstak is een gelijkaardige rechtshandeling, met als verschil 
dat (i) het uiteraard een bedrijfstak (en geen algemeenheid), met de daaraan ver-
bonden activa en passiva, betreft  en (ii) dat er maar één enkele verkrijgende ven-
nootschap is. Daarnaast kan er ook een overdracht van een algemeenheid of een 
bedrijfstak plaatsvinden (art. 770 W.Venn.). Het begrip overdracht moet strikt 
worden geïnterpreteerd als een overdracht van volle eigendom. De overdracht 
van een beperkt zakelijk recht (zoals vruchtgebruik) of een persoonlijk recht 
(zoals huur) valt hier niet onder. De eigendomsoverdracht kan volgen uit een 
koop-verkoop, maar kan ook het gevolg zijn van een ruil of een overdracht om 
niet.
ONDERAFDELING 2. RECHTSGEVOLGEN
 1175.  De rechtsgevolgen van  de hierboven beschreven verrichtingen  vertonen 
in beperkte mate gelijkenissen met de rechtsgevolgen in geval van een fusie of 
splitsing. Indien de wettelijke voorwaarden voor inbreng of overdracht van de 
algemeenheid of bedrijfstak worden nageleefd, gebeurt de overgang van rechts-
wege, net zoals dat bij fusies en splitsingen het geval is (zie art.  763 W.Venn.). 
Tegen die achtergrond ligt het voor de hand dat bij deze transacties een gelijk-
aardige procedure moet worden gevolgd als bij fusies en splitsingen, zoals het 
opstellen van een voorstel tot inbreng of overdracht door de betrokken raden van 
bestuur, de neerlegging ervan ter griffi  e, etc.1063 Daarnaast bestaan echter ook 
een aantal belangrijke verschillen tussen een inbreng of overdracht van een alge-
meenheid of bedrijfstak enerzijds en fusies en splitsingen anderzijds.1064 Belang-
rijke verschillen zijn dat in principe geen van de betrokken vennootschappen 
wordt ontbonden en dat het na inbreng van een algemeenheid of bedrijfstak niet 
de aandeelhouders van de inbrengende vennootschap zijn, maar de inbrengende 
vennootschap zelf die aandelen van de verkrijgende vennootschap(pen) ontvangt. 
Bij een overdracht van een algemeenheid of bedrijfstak bestaat de vergoeding 
voor de overdragende vennootschap uiteraard niet in aandelen, maar in andere 
middelen (veelal geld).
1063 Art. 760-761 en 770 W.Venn.
1064 Voor een overzicht van gelijkenissen en verschillen zie K. Selleslags, Inbreng en overdracht 
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ONDERAFDELING 3. IMPACT VOOR OBLIGATIEHOUDERS
 1176.  Net als bij fusies en  splitsingen, heeft  ook de overdracht  of inbreng van 
een algemeenheid of bedrijfstak een impact op de rechtspositie van obligatiehou-
ders, in het bijzonder van de inbrengende of overdragende vennootschap. Het 
uitgangspunt hierbij is opnieuw dat, vanuit verbintenisrechtelijk oogpunt, de 
obligatieschuld overgaat van het vermogen van de overdragende of inbrengende 
vennootschap naar het vermogen van de verkrijgende vennootschap, zonder dat 
hun instemming met deze overdracht is vereist of bepaalde specifi eke forma-
liteiten zouden moeten worden vervuld met het oog op de tegenwerpelijkheid 
van de overdracht. De publicatie in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad van de 
inbreng- of overdrachtsakte volstaat daartoe.1065 Net zoals dat bij fusies en split-
singen het geval is, worden obligatiehouders als schuldeisers wel beschermd door 
een specifi ek vennootschapsrechtelijk beschermingsregime. Schuldeisers die over 
een schuldvordering op een betrokken vennootschap beschikken die op het ogen-
blik van de bekendmaking in het Belgisch Staatsblad reeds is ontstaan, maar nog 
niet opeisbaar is, kunnen op grond van artikel  766 W.Venn. een (bijkomende) 
zekerheid eisen. Hiermee wordt in dezelfde bescherming voorzien als artikel 684 
W.Venn. (zie randnr. 1153).
 1177.  Wanneer slechts gewone  obligaties werden uitgegeven,  stellen zich ver-
der weinig bijzondere problemen.1066 Dat is anders wanneer één van de bij de 
transactie betrokken vennootschappen converteerbare obligaties of obligaties 
met warrant heeft  uitgegeven. Een inbreng of overdracht van een algemeenheid of 
bedrijfstak heeft  immers een impact op de waarde van hun conversie- of inschrij-
vingsrecht.
 1178.  Een bijzondere vraag  hierbij is wat precies  het lot is van het conversie- 
of inschrijvingsrecht van houders van obligaties die werden uitgegeven door een 
vennootschap die haar ganse vermogen, bij wijze van algemeenheid, gaat inbren-
gen of overdragen. De obligatieschuld als dusdanig gaat zonder twijfel over op de 
verkrijgende vennootschap, die de nieuwe schuldenaar van de obligatiehouders 
wordt.1067 Onduidelijk is evenwel of de verkrijgende vennootschap ook “schul-
denaar” wordt van het conversie- of inschrijvingsrecht dat aan de obligaties is 
verbonden dan wel of deze rechten onverkort moeten worden uitgeoefend in de 
inbrengende of overdragende vennootschap.
1065 Art. 765 W.Venn.
1066 T. Tilquin, “Le transfert d’une universalité ou d’une branche d’activité”, JT 1996, 500.
1067 K. Selleslags, Inbreng en overdracht van bedrijfstak en algemeenheid, Brussel, Larcier, 2004, 
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Een minderheidsstrekking in de rechtsleer verdedigt dat aangezien het volle-
dige actief en passief dient over te gaan, ook het conversierecht niet kan achterblij-
ven bij de inbrengende of overdragende vennootschap.1068 De meerderheid van de 
auteurs verdedigt daarentegen dat in een dergelijk geval als het ware een schei-
ding plaatsvindt van de obligatieschuld en het conversie- of inschrijvingsrecht, 
waarbij de obligatieschuld overgaat op de verkrijgende vennootschap, maar het 
conversie- of inschrijvingsrecht blijft  gelden ten aanzien van de inbrengende of 
overdragende vennootschap.1069 De ratio hierachter is dat de verrichting het eigen 
vermogen van de overdragende of inbrengende vennootschap niet beïnvloedt. 
Enkel de concrete activa die daarmee corresponderen, ondergaan een wijziging. 
Wanneer de houders van converteerbare obligaties of obligaties met warrant bij-
gevolg hun rechten mogen blijven uitoefenen in de inbrengende of overdragende 
vennootschap, wijzigt voor hen bijgevolg strikt genomen niets aan hun situatie. 
Aldus kan de verrichting doorgang vinden zelfs zonder dat dit overeenkomstig 
de artikelen 490 en 501 W.Venn. in de uitgift evoorwaarden werd voorzien (zie 
randnr. 1166).
 1179.  Deze door de meerderheidsleer  verdedigde oplossing  in geval van over-
dracht of inbreng van een algemeenheid waarbij de inbrengende/overdragende 
vennootschap tegelijkertijd emittent van converteerbare obligaties of obligaties 
met warrant is, ligt niet voor de hand, en zal vaak afwijken van wat de betrok-
ken vennootschappen zelf voor ogen hadden. Bovendien is ook de praktische 
uitwerking bij een eff ectieve conversie allerminst vanzelfsprekend, nu de obli-
gatieschuld ten aanzien van de verkrijgende vennootschap wordt ingeruild voor 
aandelen van de inbrengende/overdragende vennootschap.1070 De schuld wordt 
als het ware betaald door een andere vennootschap dan de schuldenaar. Om 
een dergelijke situatie te vermijden, valt het uiteraard aan te bevelen dat de 
emitterende vennootschap deze situatie op voorhand in de uitgift evoorwaarden 
regelt.
1068 F. Bouckaert, “Converteerbare obligaties en warrants: lot van deze eff ecten bij fusies en split-
singen, inbreng van algemeenheid en aanverwante verrichtingen volgens de wet van 13 april 
1995”, Notarius 1996, 282.
1069 K. Selleslags, Inbreng en overdracht van bedrijfstak en algemeenheid, Brussel, Larcier, 2004, 
147; T. Tilquin, “Le transfert d’une universalité ou d’une branche d’activité”, JT 1996, 503; C. 
Van Santvliet, “Fusie e.a. overdrachten onder algemene titel” in Jan Ronse Instituut (ed.), 
Knelpunten van dertig jaar vennootschapsrecht, Kalmthout, Biblo, 1999, 731.
1070 Voor een bespreking van verschillende technieken voor een praktische implementatie van de 
conversie bij de inbrengende/overdragende vennootschap, bijvoorbeeld via een inbreng in natura 
(van de schuldvordering op de verkrijgende vennootschap) of een inbreng in geld (de obliga-
tiehouder vraagt eerst een afl ossing van zijn schuld aan de verkrijgende vennootschap), zie K. 
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AFDELING 3. DE (GRENSOVERSCHRIJDENDE) 
OMZETTING VAN DE EMITTENT
ONDERAFDELING 1. NATIONALE OMZETTING VAN DE 
EMITTENT
 1180. Wat gebeurt er indien een naamloze vennootschap die converteerbare 
obligaties heeft  uitgegeven omgezet wordt in een besloten vennootschap met 
beperkte aansprakelijkheid, die geen converteerbare obligaties kan uitgeven? 
Deze afdeling behandelt in het algemeen de vraag van de omzetting van rechts-
vorm van een vennootschap en het lot van de bestaande obligaties, en in het bij-
zonder de hierboven vermelde “knelpuntvraag”.
 1181. De wettelijke principes voor de omzetting van vennootschappen worden 
uiteengezet in de artikelen 774 en volgende van het Wetboek van vennootschap-
pen (Boek XII), waarbij de wetgever het mogelijk heeft  gemaakt voor vennoot-
schappen om van rechtsvorm te veranderen met behoud van rechtspersoonlijk-
heid. Vóór de wet van 1967 was dat behoud van rechtspersoonlijkheid allerminst 
vanzelfsprekend, wat verschillende problemen met zich meebracht.1071 Eén daar-
van was dat de omzetting ten aanzien van de schuldeisers resulteerde in een ver-
andering van schuldenaar, waardoor de schulden enkel konden worden overge-
dragen aan de nieuwe vennootschap met toestemming van de schuldeisers. In de 
artikelen 776 en volgende W.Venn. worden thans de procedure en de in acht te 
nemen formaliteiten van de omzetting beschreven.
 1182. Elke omzetting begint met een verslag van het bestuursorgaan dat de 
omzetting moet verantwoorden, gevolgd door het opstellen van een staat van 
activa en passiva (art. 776, eerste lid W.Venn.) en een verslag van een revisor over 
de staat van activa en passiva (art. 777 W.Venn.). In deze staat zal ook de obliga-
tielening worden vermeld. Deze documenten moeten worden voorgelegd aan de 
algemene vergadering van aandeelhouders die beslist over de omzetting. Over-
eenkomstig artikel 783, derde lid W.Venn. worden de akte van omzetting en de 
statuten van de omgezette vennootschap tegelijkertijd bekendgemaakt. Vanaf de 
publicatie in de Bijlagen bij het Belgisch Staatsblad kan de omzetting aan derden 
worden tegengeworpen, tenzij zij reeds vroeger kennis hadden van de omzet-
ting.1072
1071 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 4.
1072 P. Hainaut-Hamende, “Titre IV: Changement de la forme juridique – Transformation” in 
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 1183. In het proces van omzetting zijn obligaties passiva die worden “overge-
dragen” aan de “nieuwe” vennootschap. Zoals hierboven vermeld, zijn de forma-
liteiten voor de overdracht beperkt sinds de wetgever het behoud van rechtsper-
soonlijkheid in geval van omzetting heeft  bevestigd: er is geen toestemming meer 
vereist van bestaande obligatiehouders nu zij schuldeiser blijven van dezelfde 
emittent die blijft  voortbestaan in gewijzigde vorm.1073 Naast de procedure en de 
formaliteiten dienen ook de grondvereisten van de nieuwe vennootschapsvorm te 
worden nageleefd (zie art. 784 W.Venn.). Uit de lezing van artikel 784 W.Venn., die 
bepaalde grondvereisten bij de omzetting van een vennootschap expliciet uitsluit, 
bijvoorbeeld de verslaggeving bij een inbreng in natura, kan a contrario worden 
afgeleid dat aan de overige grondvereisten van de nieuwe rechtsvorm wel moet 
worden voldaan.1074 Alle grondvereisten waaraan de vennootschap in haar nieuwe 
vorm moet voldoen, moeten zijn vervuld vóór de omzetting. Die grondvereisten 
betreff en onder meer het vereiste minimumkapitaal, het minimumaantal aan-
deelhouders/vennoten, het minimumaantal bestuurders/zaakvoerders, vereisten 
uit bijzondere wetgeving zoals onder andere in geval van genoteerde vennoot-
schappen, kredietinstellingen enz.1075 De sanctie in geval van niet-naleving van 
de grondvereisten is de aansprakelijkheid van de leden van het bestuursorgaan en 
in bepaalde gevallen de nietigheid van de omzettingsverrichting.1076
 1184. In principe kunnen kapitaalvennootschappen alle soorten obligaties 
uitgeven.1077 Voor de BVBA heeft  de wetgever echter uitdrukkelijk bepaald dat 
zij geen converteerbare obligaties kunnen uitgeven (zie art.  232 W.Venn.). Wat 
gebeurt er indien een vennootschap, bijvoorbeeld een NV, die converteerbare 
obligaties heeft  uitgegeven, zich wil omzetten in een BVBA? Is in de uitgift evoor-
waarden niet in een specifi eke regeling in dit verband voorzien, dan zal de NV 
in principe moeten overgaan tot de vervroegde terugbetaling van de obligatiele-
ning overeenkomstig artikel 492 W.Venn. Doet zij dat niet, en gebeurt de omzet-
ting van de NV in een BVBA met behoud van de converteerbare obligatielening, 
1073 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 5.
1074 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 24.
1075 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 24.
1076 Voor een limitatieve opsomming van de nietigheidsgronden per rechtsvorm, zie B. De Caluwe 
en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. François, A. Van 
Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & Aansprakelijkheid, 
Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 26.
1077 P. Lambrecht en M. Duplat, L’emprunt obligataire, Waterloo, Kluwer, 2014, 15; J.-M. Van 
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dan rijst de vraag naar de gevolgen hiervan.1078 Volgens de rechtsleer heeft  deze 
omstandigheid niet de nietigheid van de omzetting tot gevolg, maar heeft  het wel 
“dezelfde gevolgen als wanneer deze schending zich zou hebben voorgedaan onder 
het regime toepasselijk op de nieuwe rechtsvorm”.1079 Wat dit heel concreet voor de 
obligatiehouders betekent, is evenwel minder duidelijk. De initiële uitgift e van de 
converteerbare obligaties is immers niet nietig. Het is slechts na de omzetting, die 
an sich rechtsgeldig gebeurt, dat een wederrechtelijke situatie ontstaat. Vanuit het 
perspectief van de obligatiehouders, zou gesteund kunnen worden op de bescher-
mingsregeling van artikel 490 W.Venn. Volgens deze bepaling mag de emitterende 
vennootschap immers, tot het einde van de uitoefeningstermijn van de conver-
teerbare obligaties, door geen enkele verrichting afb reuk doen aan de rechten van 
houders van converteerbare obligaties. Doet zij dat wel, dan kan de houder van 
converteerbare obligaties een vordering tot nietigverklaring instellen, waarbij elke 
niet-naleving kan leiden tot de veroordeling van de emitterende vennootschap 
tot het betalen van een schadevergoeding aan de benadeelde obligatiehouders.1080
 1185. Gelet op de vele vragen die de omzetting van een NV naar een BVBA met 
zich meebrengt wanneer converteerbare obligaties werden uitgegeven, verdient 
het in ieder geval aanbeveling ter zake in een specifi eke regeling te voorzien in 
de uitgift evoorwaarden. Een mogelijkheid daarbij is bijvoorbeeld dat de uitgif-
tevoorwaarden voorzien dat de voorafgaandelijke toestemming van alle houders 
van converteerbare obligaties moet worden gevraagd, waarbij zij moeten instem-
men met de vervroegde terugbetaling of conversie in aandelen voordat de omzet-
ting kan plaatsvinden. Een andere mogelijkheid is dat de uitgift evoorwaarden 
bepalen dat in geval van vooropgestelde omzetting de houders van converteer-
bare obligaties de vervroegde terugbetaling of conversie moeten ondergaan, zon-
der dat zij zich hiertegen kunnen verzetten.
ONDERAFDELING 2. GRENSOVERSCHRIJDENDE 
OMZETTING VAN DE EMITTENT
 1186. Zoals  hierboven werd uiteengezet, impliceert de omzetting naar natio-
naal Belgisch recht dat een vennootschap verandert van rechtsvorm met behoud 
1078 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 27.
1079 B. De Caluwe en S. Van Loock, “Omzetting en aansprakelijkheid” in P. Ernst, A. 
François, A. Van Oevelen en M. Van Passel (eds.), Bestendig Handboek Vennootschap & 
Aansprakelijkheid, Antwerpen, Kluwer, losbl. III.3 – 27; P. Hainaut-Hamende, “Titre IV: 
Changement de la forme juridique – Transformation” in Répertoire notarial. XII: Le droit com-
mercial et économique, Livre 3/2, Brussel, Larcier, 2009, 381.
1080 G. Poppe, “Obligaties” in H. Braeckmans e.a. (ed.), De NV in de praktijk, Antwerpen, Kluwer, 
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van rechtspersoonlijkheid, zonder dat er daarbij sprake is van de oprichting van 
een nieuwe vennootschap. In deze Onderafdeling hebben we het daarentegen 
over de migratie van een Belgische vennootschap naar het buitenland, waarvoor 
in rechtspraak en rechtsleer eveneens de term ‘omzetting’ wordt gebruikt. Het 
begrip ‘omzetting’ naar Unierecht is evenwel ruimer en moet worden omschreven 
met de arresten Cartesio en Vale van het Europees Hof van Justitie in het achter-
hoofd.1081
A. Afb akening begrip grensoverschrijdende omzetting
 1187. Het begrip ‘omzetting’ in Unierechtelijke zin omvat in feite twee soor-
ten verrichtingen die vanuit functioneel oogpunt als elkaars gelijken moeten 
worden beschouwd.1082 Een eerste soort verrichting is de ‘grensoverschrijdende 
omzetting’, een verrichting die juridische continuïteit veronderstelt en die aan-
leunt bij de betekenis van ‘omzetting’ naar Belgisch recht. Het is een verrichting 
die (slechts) één vennootschap veronderstelt, die haar statutaire zetel naar een 
andere lidstaat verplaatst en zich zo zonder ontbinding en vereff ening omzet in 
een vennootschap onderworpen aan het recht van de lidstaat van ontvangst.1083 
Een ‘grensoverschrijdende oprichting van een nieuwe kapitaalvennootschap’ is 
een tweede soort verrichting, gekenmerkt door discontinuïteit, en die twee ven-
nootschappen veronderstelt, waarbij de nieuwe vennootschap in de lidstaat van 
ontvangst de rechtsopvolger vormt van de vennootschap in de lidstaat van her-
komst.1084 Afh ankelijk van de benadering in het nationaal recht van de betrok-
ken lidstaten (lidstaat van herkomst en lidstaat van ontvangst) zal er sprake 
zijn van een ‘grensoverschrijdende oprichting van een nieuwe kapitaalvennoot-
schap’ dan wel van een ‘grensoverschrijdende omzetting’, een onderscheid dat 
1081 HvJ 12  juli 2012, C-378/10, Vale Epítési kft , Jur. 2012, I-0000 (hierna: arrest Vale); HvJ 
16  december 2008, C-2010/06, Cartesio Oktató és Szolgátató bt, Jur. 2008, I-09641 (hierna: 
arrest Cartesio). Voor een uitgebreide bespreking van deze arresten, zie o.m.: K. Maresceau, 
“De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen binnen de Europese Unie na de 
arresten Cartesio en Vale”, TBH 2013, 231-255; K. Maresceau, Grensoverschrijdende mobi-
liteit van vennootschappen: de eff ecten van regelgevende competitie op vennootschapsrechtelijk 
vlak, Antwerpen, Intersentia, 2014, 239-300.
1082 K. Maresceau, “De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen binnen de 
Europese Unie na de arresten Cartesio en Vale”, TBH 2013, 241; A. Van Hoe, “We zijn er bijna 
maar nog niet helemaal: grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen na Vale”, TRV 
2013, 544-545.
1083 K. Maresceau, “De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen binnen de 
Europese Unie na de arresten Cartesio en Vale”, TBH 2013, 241; A. Van Hoe, “We zijn er bijna 
maar nog niet helemaal: grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen na Vale”, TRV 
2013, 544.
1084 K. Maresceau, “De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen binnen de 
Europese Unie na de arresten Cartesio en Vale”, TBH 2013, 241; A. Van Hoe, “We zijn er bijna 
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voor de analyse van het Unierecht geen gevolgen heeft .1085 In wat volgt, zal met 
de benaming ‘grensoverschrijdende omzetting’ worden verwezen naar beide 
verrichtingen.
B. Impact op obligaties
 1188. Wat mogen obligatiehouders  verwachten indien de emitterende vennoot-
schap een grensoverschrijdende omzetting op het oog heeft ? Er zal hoe dan ook 
sprake zijn van een opeenvolgende toepassing van twee nationale rechtsstelsels. 
De grensoverschrijdende omzetting van een vennootschap in land A (land van 
herkomst) wordt tot op het moment van de omzetting beheerst door het recht van 
land A, en vanaf het moment van de omzetting door het rechtsstelsel van land B 
(land van ontvangst). De bestaande obligatiehouders zijn schuldeisers in dit pro-
ces en genieten van de bescherming geboden door de nationale rechtsstelsels van 
de betrokken landen. Een Belgische emittent die zich wil omzetten naar een ven-
nootschap van een ander land, zal bijgevolg tot op het moment van de omzetting 
in principe alle regelingen naar Belgisch recht moeten volgen ter bescherming 
van de belangen van obligatiehouders. De vraagt rijst echter wat die regeling naar 
Belgisch recht precies inhoudt.
 1189. Artikel 774 W.  Venn. stelt dat Boek XII inzake omzettingen van toepas-
sing is op alle rechtspersonen die door het Wetboek van vennootschappen worden 
geregeld. Artikel  775 W.Venn. bepaalt vervolgens: “Wanneer een vennootschap, 
opgericht in een van de rechtsvormen genoemd in artikel 2, § 2, een andere van 
die rechtsvormen aanneemt, haar rechtspersoonlijkheid onveranderd blijft  voort-
bestaan in de nieuwe vorm”. In geval van een grensoverschrijdende omzetting 
wordt de bestaande vennootschap natuurlijk niet omgezet in één van de rechts-
vormen opgesomd in artikel 2, § 2 van het Wetboek van vennootschappen, maar 
in een vennootschapsvorm die door buitenlands recht wordt beheerst. De grens-
overschrijdende omzetting van een Belgische vennootschap heeft  dus op grond 
van het Wetboek van vennootschappen in principe een verlies van de rechts-
persoonlijkheid tot gevolg, waardoor het gunstregime inzake omzettingen niet 
langer geldt en teruggevallen moet worden op het gemeenrecht. De omzetting 
impliceert ten aanzien van de schuldeisers, zoals obligatiehouders, een verande-
ring van schuldenaar, waardoor de schulden enkel bevrijdend kunnen worden 
overgedragen aan de nieuwe vennootschap met toestemming van de schuldeisers. 
De obligatiehouders zullen dus in principe individueel met de verandering van 
schuldenaar moeten instemmen. Vanaf het moment van de omzetting wordt de 
vennootschap beheerst door het recht van het land van ontvangst en is het moge-
lijk dat er bijkomende formaliteiten ter bescherming van schuldeisers gelden. Bij 
1085 K. Maresceau, “De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen binnen de 
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gebrek aan instemming is de ‘overdracht’ niet geschied, waardoor zij onmiddel-
lijk kunnen tenuitvoerleggen, gelet op de discontinuïteit van de rechtspersoon-
lijkheid.
 1190. De grensoverschrijdende omzetting  van een Belgische vennootschap 
heeft  echter niet in alle gevallen een verlies van rechtspersoonlijkheid tot gevolg. 
Men dient de vennootschapsrechtelijke regeling te lezen in combinatie met arti-
kel 112, eerste lid van het Belgisch Wetboek Internationaal Privaatrecht (WIPR): 
“De verplaatsing van de voornaamste vestiging van een rechtspersoon van een 
Staat naar een andere gebeurt slechts zonder onderbreking in de rechtspersoonlijk-
heid wanneer zij plaatsvindt met inachtneming van de voorwaarden waaronder 
het recht van deze Staten zulks toestaat”. Het behoud van rechtspersoonlijkheid 
veronderstelt dus dat zowel het land van herkomst als het land van ontvangst dit 
toestaan.1086 Indien de grensoverschrijdende omzetting van een vennootschap 
onderworpen aan Belgisch recht plaatsvindt met behoud van rechtspersoonlijk-
heid overeenkomstig artikel 112 WIPR, met andere woorden waarbij het land van 
ontvangst ook het behoud van rechtspersoonlijkheid toestaat, dan kan de over-
dracht van schulden (met inbegrip van de obligaties), voor wat de toepassing van 
Belgisch recht betreft , gebeuren zonder specifi eke formaliteiten. Er wordt immers 
aangenomen dat regels inzake nationale omzettingen analoog moeten worden 
toegepast en we hebben hierboven gezien dat deze regels niet in bijzondere forma-
liteiten voorzien voor de schuldeisers (zie randnr. 1183). Merk evenwel op dat ook 
hier de vennootschap vanaf het moment van de omzetting wordt beheerst door 
het recht van het land van ontvangst, die de omzetting afh ankelijk kan stellen 
van de vervulling van bepaalde voorwaarden ter bescherming van o.a. obligatie-
houders.
 1191. Men kan opmerken  dat binnen een Europese context de grensoverschrij-
dende omzetting in vele gevallen met behoud van rechtspersoonlijkheid kan 
geschieden, nu lidstaten van ontvangst principieel gehouden zijn hun interne 
omzettingsregelingen open te stellen voor vennootschappen die in andere lidsta-
ten zijn opgericht. De bij de transactie betrokken lidstaten moeten hierbij prin-
cipieel het gelijkwaardigheidsbeginsel en het doeltreff endheidsbeginsel naleven 
op straff e van schending van het vrij vestigingsrecht. In hoofdzaak betekent dit 
dat lidstaten de grensoverschrijdende omzetting op dezelfde wijze moeten bena-
deren als de nationale omzetting. De belangrijkste uitzondering hierop betreft  
de zgn. rule of reason. Het Hof van Justitie stelt daaromtrent het volgende: “Met 
betrekking tot een rechtvaardiging door dwingende redenen van algemeen belang, 
zoals de bescherming van de belangen van de schuldeisers, […], staat vast dat deze 
redenen een maatregel kunnen rechtvaardigen die de vrijheid van vestiging beperkt, 
1086 V. Simonart, “L’application du droit belge aux sociétés constituées dans un autre état de la 
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op voorwaarde dat een dergelijke beperkende maatregel geschikt is om de nage-
streefde doelen te verwezenlijken en niet verder gaat dan wat nodig is om deze 
te bereiken”.1087 Er moet dus worden aanvaard dat lidstaten de grensoverschrij-
dende omzetting mogen belemmeren ter behartiging van de belangen van bij-
voorbeeld schuldeisers. Maresceau verdedigt daarbij terecht dat het de voorkeur 
verdient om de behartiging van deze belangen te stroomlijnen in een op Europees 
niveau uitgewerkte procedure tot grensoverschrijdende omzetting, zodat ook de 
verhuizende vennootschappen duidelijk op de hoogte zijn van de in acht te nemen 
procedures.1088
1087 HvJ 12 juli 2012, C-378/10, Vale Epítési kft , Jur. 2012, r.o. 39.
1088 K. Maresceau, “De grensoverschrijdende omzetting van vennootschappen bin-
nen de Europese Unie na de arresten Cartesio en Vale”, TBH 2013, 255; K. Maresceau, 
Grensoverschrijdende mobiliteit van vennootschappen: de eff ecten van regelgevende competitie 






















1192. Zoals in Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en IPR) werd uiteen-
gezet, ontleent een emittent via het uitschrijven van een obligatielening per defi -
nitie geld aan een veelvoud van derde partijen, de obligatiehouders, die door het 
inschrijven op de obligatielening geld uitlenen aan de emittent. Het aangaan van 
een dergelijke lening is een fi scaal relevant gegeven, zowel voor de emittent als 
voor de obligatiehouders. De fi scale gevolgen spreiden zich daarbij uit over de 
diverse takken van het fi scaal recht. Niet alleen kan het uitlenen en ontlenen van 
geld via een obligatielening gevolgen teweegbrengen in de verschillende inkom-
stenbelastingen. Dit kan ook fi scaal relevent zijn voor bepaalde indirecte belastin-
gen, zoals de registratierechten en de beurstaks. In de praktijk zijn deze gevolgen 
niet te onderschatten. Hoewel dit boek in de eerste plaats een vennootschapsrech-
telijke insteek heeft , heeft  deze Titel tot doel de lezer vertrouwd te maken met de 
algemene fi scale principes ter zake, zonder daarbij evenwel al te technisch te werk 
te gaan. Zodoende wordt gepoogd een min of meer compleet overzicht te bieden 
van de verschillende fi scale gevolgen verbonden aan obligaties, bekeken vanuit 
het standpunt van zowel de emittent als de obligatiehouder.
1193. Om het complexe kluwen aan fi scale gevolgen enigszins overzichtelijk 
te houden, wordt in wat volgt uitgegaan van een praktische benadering. Hier-
bij wordt een onderscheid gemaakt naargelang het standpunt van de belasting-
plichtige (emittent versus obligatiehouder). Het uitschrijven van een obligatiele-
ning als vorm van schuldfi nanciering brengt in eerste instantie een aantal fi scale 
gevolgen met zich mee voor de emittent. Men moet daarbij voornamelijk den-
ken aan de fi scale aft rekbaarheid van de aan de obligatiehouders uit te betalen 
interesten. Het is vaak deze fi scale aft rekbaarheid die voor een vennootschap een 
doorslaggevende rol kan spelen in de beslissing om fi nanciering te zoeken via het 
uitschrijven van een obligatielening, in plaats van eigen vermogen aan te trekken 
via de uitgift e van nieuwe aandelen. De fi scale gevolgen van een obligatielening 
beperken zich evenwel niet tot die fi scale aft rekbaarheid. Ook op het vlak van 
de roerende voorheffi  ng zijn een aantal verplichtingen te signaleren die voor de 
emittent van obligaties van groot belang zijn. Hoofdstuk 1 van deze Titel focust 
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1194. De volgende drie Hoofdstukken van deze Titel verleggen de focus van 
de emittent naar de obligatiehouder. Worden daarin achtereenvolgens besproken: 
i) de fi scale gevolgen verbonden aan de inschrijving op een obligatielening (zie 
Hoofdstuk 2), ii) de fi scale behandeling van de (periodieke) opbrengsten verkre-
gen uit obligaties (zie Hoofdstuk 3) en iii) de fi scale gevolgen verbonden aan de 
overdracht van obligaties (zie Hoofdstuk 4).
1195. In een laatste Hoofdstuk 5 wordt tot slot dieper ingegaan op de fi scale 
behandeling van de hybride obligatiesoorten, die zowel kenmerken van obligaties 











1196. Wanneer een vennootschap obligaties uitgeeft , brengt dit voor haar in 
wezen inkomende en uitgaande geldstromen met zich mee. Enerzijds ontvangt 
de emittent ten gevolge van de uitgift e de ontleende gelden (al dan niet gespreid). 
Anderzijds gaat een uitgift e gepaard met diverse kosten, waarvan de voornaamste 
de (al dan niet gespreid) uit te betalen interesten zijn. Vanuit fi scaal oogpunt zijn 
enkel de uitgaande geldstromen relevant. De inkomende geldstromen verkregen 
uit obligaties (de ontleende gelden) vormen voor de emittent immers geen belast-
bare opbrengst.1089 Dit is anders voor de uitgaande geldstromen die fi scaalrech-
telijk gezien overeenstemmen met kosten die door de emittent worden gedragen. 
Omdat deze kosten tot een verlaging van de belastbare winst leiden, wegens hun 
fi scale aft rekbaarheid, is het uitschrijven van een obligatielening een aantrekke-
lijk mechanisme wanneer men dit bekijkt vanuit het standpunt van de aandeel-
houder. Om fi scaal aft rekbaar te zijn, moeten de kosten evenwel aan een aantal 
voorwaarden voldoen. In Afdeling 1 worden in dat verband een aantal aandachts-
punten opgesomd die, naar gelang de specifi eke situatie, van belang kunnen zijn 
voor de emittent.
1197. Naast de fi scale aft rekbaarheid van kosten verbonden aan de uitgift e van 
obligaties, wordt in dit Hoofdstuk ook dieper ingegaan op de verplichtingen die 
een emittent heeft  op het vlak van de inhouding en doorstorting van de roerende 
voorheffi  ng (zie Afdeling 2). De bepalingen inzake roerende voorheffi  ng zijn niet 
alleen van groot praktisch belang voor de emittent, zij houden ook – bij over-
1089 De reden hiervoor is dat de uitgift e van obligaties als dusdanig geen winst voor de emittent 
met zich brengt. Het voordeel voor de emittent is er louter in gelegen dat hij tijdelijk over bij-
komende fi nanciële middelen beschikt, die hij kan/moet aanwenden om winst na te streven. 
Boekhoudkundig worden die inkomende gelden dan ook niet opgenomen in de resultaten-
rekening, maar behoren zij tot het passief van de vennootschap (vreemd vermogen). Aldus 
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treding – een risico in. Hoewel de roerende voorheffi  ng juridisch geen belasting 
uitmaakt op de inkomsten van de emittent, die slechts een ‘doorgeefl uik’ vormt, 
kan zij in diens hoofde wel verregaande gevolgen hebben in zoverre niet wordt 
voldaan aan de hem opgelegde wettelijke verplichtingen.
AFDELING 1. AFTREKBAARHEID VAN DE KOSTEN 
VERBONDEN AAN DE UITGIFTE VAN OBLIGATIES
ONDERAFDELING 1. AFBAKENING – 
VENNOOTSCHAPSBELASTING
 1198. Voor wat volgt onder deze Afdeling, wordt ervan uitgegaan dat de emit-
tent kwalifi ceert als een Belgische onderneming of een Belgische vaste inrich-
ting van een buitenlandse onderneming die onderworpen is aan de Belgische 
vennootschapsbelasting. Het gaat dus enkel om emittenten die onder de toepas-
singssfeer van de Belgische vennootschapsbelasting ressorteren, en dus niet de 
emittenten die worden belast onder de Belgische rechtspersonenbelasting. De 
reden hiervoor houdt verband met de wijze waarop de Belgische rechtsperso-
nenbelasting is opgevat. In die belasting wordt niet de ‘winst’ of het ‘resultaat’ 
belast, maar enkel welbepaalde inkomsten (voornamelijk roerende en onroe-
rende inkomsten). Weliswaar kunnen bepaalde kosten wel in aft rek worden 
gebracht onder de rechtspersonenbelasting, maar het gaat enkel om die kosten 
die specifi ek worden gedragen om de belastbare inkomsten te bekomen. Aange-
zien de uitgift e van obligaties niet rechtstreeks tot enig belastbaar inkomen leidt 
(schuldfi nanciering), zijn de eraan verbonden kosten van geen belang onder de 
rechtspersonenbelasting. Een onder de rechtspersonenbelasting belaste vzw bij-
voorbeeld zal dan ook de op de obligatielening te betalen interesten niet fi scaal 
kunnen aft rekken.
 1199. Evenmin wordt hierna ingegaan op de hypothese van een buitenlandse 
emittent zonder vaste inrichting in België, die in België louter onderworpen is 
aan de belasting van niet-inwoners. Ook in de belasting van niet-inwoners wordt 
immers louter belast op bepaalde opbrengsten, die een band vertonen met België. 
Opnieuw geldt daarbij dat de uitgift e van obligaties niet rechtstreeks leidt tot belast-
bare inkomsten. Wanneer een buitenlandse onderneming er derhalve voor opteert 
om obligaties naar Belgisch recht uit te geven, obligaties hier in België aan te bie-
den en/of obligaties op een Belgische gereglementeerde markt te laten noteren, kan 
deze de aan de obligaties verbonden kosten niet in aft rek nemen in de belasting 
van niet-inwoners. Dit zal evenwel anders kunnen zijn zodra die emittent een vaste 






Hoofdstuk 1. Uitgift e van obligaties – fi scale uitgangspunten voor de emittent
Intersentia 551
ONDERAFDELING 2. SOORTEN KOSTEN – MOMENT VAN 
AFTREKBAARHEID
 1200. Uit het voorgaande blijkt dus dat het stuk betreff ende de aft rekbaarheid 
van kosten verbonden aan de uitgift e van obligaties enkel relevant is voor de Bel-
gische onderneming of de Belgische vaste inrichting van een buitenlandse onder-
neming. Enkel zij worden belast onder de Belgische vennootschapsbelasting die 
aansluiting vindt bij de notie ‘winst’ (zijnde het resultaat van de som van opbreng-
sten onder aft rek van bepaalde kosten).
 1201. De kosten die een dergelijke emittent dient te dragen naar aanleiding van 
de uitgift e van een obligatielening, zijn tweeërlei. Enerzijds draagt hij de kosten 
verbonden met de eigenlijke uitgift e (onmiddellijke uitgaande geldstromen) en 
anderzijds dient hij principieel de (al dan niet periodieke) interestlast te dragen 
verbonden aan de uitgegeven obligaties (toekomstige uitgaande geldstromen).
 1202. De kosten verbonden aan de eigenlijke uitgift e van obligaties dienen 
boekhoudrechtelijk te worden geactiveerd op de balans van de emittent en ver-
volgens jaarlijks te worden afgeschreven over de ganse duurtijd van de obliga-
tielening.1090 Aldus komen deze kosten pas geleidelijk in het boekhoudkundige 
en fi scale resultaat van de vennootschap terecht. De interestlasten daarentegen 
dienen niet te worden geactiveerd en kunnen op hun vervaldag rechtstreeks in 
de kosten worden opgenomen ten bedrage van hun brutobedrag (d.i. inclusief 
de ingehouden roerende voorheffi  ng).1091 In zoverre de interesten niet periodiek 
betaalbaar zijn (zoals bijvoorbeeld bij zero bonds) of betrekking hebben op een 
periode die niet overeenstemt met het belastbare tijdperk, kunnen zij boekhoud-
kundig via het systeem van de overlopende rekeningen ten laste worden gelegd 
van de verschillende belastbare tijdperken waarop zij betrekking hebben. Fiscaal 
werkt een dergelijke ‘spreiding’ van de kosten ook door.1092
ONDERAFDELING 3. AFTREKBAARHEIDSVOORWAARDEN
 1203. Het voornoemd onderscheid tussen beide categorieën kosten (uitgif-
tekosten versus interestkosten) heeft  niet alleen zijn belang op het vlak van de 
boekhoudkundige behandeling en het tijdstip waarop zij fi scaal ten laste mogen 
worden gebracht. Het onderscheid is tevens van belang voor de voorwaarden 
waaraan deze kosten moeten voldoen om fi scaal aft rekbaar te zijn. Waar beide 
1090 Art. 59 KB/W.Venn.
1091 Indien de emittent evenwel de roerende voorheffi  ng zelf zou dragen, ter ontlasting van de ver-
krijger van de interesten, dan is de roerende voorheffi  ng niet aft rekbaar en moet zij – na brute-
ring – worden toegevoegd aan de verworpen uitgaven (art. 198, 1° en art. 268 WIB’92).
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categorieën moeten beantwoorden aan de algemene aft rekbaarheidsvoorwaarden 
uit artikel 49 van het Wetboek Inkomstenbelastingen (hierna: WIB’92) (zie A), 
moeten interesten daarbovenop ook een aantal bijzondere aft rekbaarheidsvoor-
waarden vervullen (zie B).
A. Algemene voorwaarden tot aft rek van uitgift ekosten en interesten
 1204. Artikel  49 WIB’92 bevat de voorwaarden waaraan iedere kost dient te 
voldoen om fi scaal in aft rek te kunnen worden gebracht. Voldoen de (boekhoud-
kundige) kosten niet aan deze voorwaarden, dan worden zij uit het fi scale resul-
taat gehaald via de verworpen uitgaven.
 1205. Krachtens artikel 49 WIB’92 worden kosten slechts als fi scaal aft rekbaar 
beschouwd wanneer zij door de belastingplichtige in het belastbare tijdperk wer-
den gedaan of gedragen om belastbare inkomsten te verkrijgen of te behouden en 
in zoverre de echtheid en het bedrag ervan kunnen worden bewezen. Artikel 49 
WIB’92 bevat aldus drie aft rekbaarheidsvoorwaarden, met name dat (i) de kosten 
fi scaal in het juiste belastbare tijdperk ten laste worden gebracht, (ii) zij dienen tot 
het rechtstreeks of onrechtstreeks bekomen of behouden van belastbare inkom-
sten, en (iii) de echtheid en het bedrag van de kosten kunnen worden bewezen. 
Sommige – te verwerpen – rechtspraak voegt daaraan nog toe dat de bedoelde 
kosten eveneens het gevolg moeten zijn van een verrichting die past binnen de 
beroepsactiviteit van de vennootschap.1093
 1206. De aft rekbaarheid van kosten verbonden aan de uitgift e van obligaties 
dient bijgevolg te worden getoetst aan deze algemene voorwaarden uit artikel 49 
WIB’92. De voornaamste rechtsvraag daarbij bestaat er doorgaans in om na te 
gaan of de uitgift e van de obligaties wel tot doel heeft  om belastbare inkomsten te 
verkrijgen of te behouden. Deze vraag peilt naar de achterliggende motivatie voor 
de emittent om een obligatielening uit te geven. In zoverre die motivatie gelegen 
is in het doorvoeren van bijvoorbeeld investeringen binnen de kernactiviteit van 
de vennootschap, is er ongetwijfeld voldaan aan de voorwaarden van artikel 49 
WIB’92. Het doel is immers om met de investeringen winst te kunnen realiseren. 
Dat kan evenwel anders zijn wanneer de ontleende gelden bedoeld zouden zijn 
voor andere doeleinden dan winstcreatie, zoals bijvoorbeeld de uitbetaling van 
1093 O.m. Antwerpen 17 januari 2017, Fisc.Act. 2017, nr. 3, 3-5; Gent 24 mei 2016, Fisc.Act. 2016, 
nr. 29, 1-4. Het verband van een kost met de beroepsactiviteit kan evenwel geen aparte voor-
waarde uitmaken in het kader van art. 49 WIB’92. Hoogstens is zij een manier om te voldoen 
aan de bewijslast dat de kost gemaakt is om kosten te verkrijgen of te behouden, wanneer uit 
die kost geen rechtstreekse opbrengsten voortvloeien. In zoverre dat laatste wel het geval is, 
kan de kost niet worden verworpen omdat zij niet binnen een beroepsactiviteit zou passen. 
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dividenden of een kapitaalvermindering (leveraged dividend distributions).1094 In 
dit verband dient eveneens te worden gewezen op bepaalde rechtspraak die de 
fi scale aft rekbaarheid van interesten verwerpt wanneer zij verband houden met 
ontleend geld dat wordt aangewend voor investeringen die voornamelijk vanuit 
fi scale overwegingen zijn ingegeven.1095 De reden hiervoor zou zijn dat deze kos-
ten buiten de beroepsactiviteit van de vennootschap worden gemaakt, een ver-
eiste die zoals gezien in het vorige randnummer nochtans niet terug te vinden is 
in artikel 49 WIB’92.
B. Specifi eke voorwaarden tot aft rek van interesten
 1207. Naast de drie algemene aft rekbaarheidsvoorwaarden voorzien in arti-
kel  49 WIB’92, moeten interesten ook aan enkele bijkomende specifi eke voor-
waarden voldoen om fi scaal aft rekbaar te zijn. De volgende voorwaarden moeten 
daarbij cumulatief vervuld zijn: i) de interesten zijn beroepskosten (zie B.1), ii) 
de interesten zijn marktconform (zie B.2), iii) de interest wordt niet betaald aan 
personen uit bepaalde landen (zie B.3) en iv) er is geen sprake van een onderkapi-
talisatie van de emittent (zie B.4).
B.1. Interesten zijn beroepskosten
 1208. Artikel  52, 2° WIB’92 merkt uitdrukkelijk aan als beroepskosten de 
“interest van aan derden ontleende en in de onderneming gebruikte kapitalen als-
mede alle lasten, renten en soortgelijke uitkeringen betreff ende die onderneming”. 
Daarmee kan artikel 52, 2° WIB’92 worden beschouwd als een soort van wettelijk 
vermoeden dat interesten beroepskosten zijn en dat er bijgevolg voldaan is aan de 
voorwaarden van artikel 49 WIB’92 in zoverre wordt aangetoond dat de kapitalen 
binnen de onderneming worden gebruikt.1096 Dat vermoeden – zo men dat al 
mag afl eiden uit voormeld artikel – voegt echter weinig toe. Men dient immers 
nog steeds aan te tonen dat het gaat om “in de onderneming gebruikte” kapitalen. 
Hierdoor wordt aangehaakt bij artikel 49 WIB’92 en de vereiste dat de kosten zijn 
gemaakt om belastbare inkomsten te verkrijgen of te behouden. De bewijslast van 
beide artikelen loopt m.a.w. grotendeels gelijk.
1094 Rb. Antwerpen 29 juni 2016, Fiscoloog 2016, afl . 1487, 1; zie ook Vr. en Antw. Kamer 2013-14, 
Bull., afl . 158, 25 april 2014, 267-268. Zie hierover o.m.: A. Van De Vijver, “De kapitaalvermin-
dering door terugbetaling aan de aandeelhouders” in Fiscaal Praktijkboek Directe Belastingen, 
2001-2002, Diegem, Kluwer, 2001, 283; C. Cheruy, Le régime fi scal des sociétés holdings en 
Belgique, Brussel, Larcier, 2008, 934; S. Gnedasj, “Negentig jaar cassatierechtspraak inzake 
kostenaft rek”, AFT 2016, afl . 1, 105-116.
1095 Bv. Gent 24 mei 2016, 2012/AR/2070, Fisc.Act. 2016, afl . 29, 1-4.
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B.2. Marktconforme interesten (art. 55 WIB’92)
 1209. Opdat interesten als fi scaal aft rekbare beroepskost zouden kunnen wor-
den aangemerkt, dient niet alleen te zijn voldaan aan de voorwaarden van arti-
kel 49 WIB’92. De fi scale wet vereist tevens dat de interesten een marktconform 
karakter hebben. Artikel 55 WIB’92 stelt in dat verband dat interesten van obli-
gaties slechts als beroepskosten worden aangemerkt in zoverre zij niet hoger zijn 
dan een bedrag dat overeenstemt met de overeenkomstig de marktrente geldende 
rentevoet, rekening houdend met de bijzondere gegevens eigen aan de beoorde-
ling van het aan de verrichting verbonden risico en inzonderheid met de fi nan-
ciële toestand van de schuldenaar en met de looptijd van de lening. De in aan-
merking te nemen rentevoet is daarbij de rentevoet die wordt toegepast op de dag 
waarop de geleende sommen inkomsten beginnen te genereren, met dien ver-
stande dat de verlenging en de stilzwijgende vernieuwing van een overeenkomst 
na de aanvankelijk gestelde termijn worden gelijkgesteld met het sluiten van een 
nieuwe overeenkomst.1097 Indien in de obligatieovereenkomst een veranderlijke 
rente of een indexering wordt bedongen, is de in aanmerking te nemen rente-
voet de rentevoet die wordt toegepast op iedere vervaldag van de inkomsten of 
de voeten die eventueel achtereenvolgens zijn toegepast in het tijdvak waarop de 
inkomsten betrekking hebben, indien en in zoverre de contractuele bepalingen 
uitwerking hebben gehad.1098
 1210. De bepaling van de marktrente is een feitelijke aangelegenheid. In de 
wet en het administratieve commentaar worden een aantal beoordelingscriteria 
opgeworpen waarmee men rekening moet houden om de relevante marktrente te 
achterhalen. Toegepast in de context van de obligatielening komen die criteria op 
de volgende neer:
– de aard van het krediet, in casu een obligatielening;
– het bedrag en de looptijd van de lening;
– het risico dat voor de kredietverstrekker voortvloeit uit de verrichting en dat 
aldus afh ankelijk is van het al dan niet voorhanden zijn van door de emittent 
verstrekte waarborgen (hypotheek, pand enz.) en van de kredietwaardigheid 
van de emittent (fi nanciële toestand, solvabiliteitsgraad, verhouding tussen 
eigen en vreemde middelen, bestaande schuldenlast enz.);
– indien het gaat om een buitenlandse schuld, de factoren die eigen zijn aan de 
munt waarin die schuld is uitgedrukt (inzonderheid de rentestand en de infl a-
tiegraad waarin die schuld is uitgedrukt).1099
1097 Deze verduidelijking is van belang indien de emittent op de vervaldag van de obligatielening 
de door hem ontleende bedragen niet (geheel) terugbetaalt en hierop interest is verschuldigd 
ten gevolge van een rentebeding (zie randnr. 355).
1098 Art. 55, tweede lid WIB’92; Com. IB. nr. 52/86.





Hoofdstuk 1. Uitgift e van obligaties – fi scale uitgangspunten voor de emittent
Intersentia 555
 1211. Het marktconforme karakter van de interesten betaald op een obligatiele-
ning is dus een feitenkwestie, die steeds geval per geval moet worden beoordeeld. 
De bewijslast daaromtrent ligt volgens de administratie bij de belastingplichtige 
(emittent). Hij moet de taxatieambtenaar de redelijke overtuiging bijbrengen dat 
de rente die hij betaalt niet hoger ligt dan een bedrag dat overeenstemt met de 
marktrente, rekening houdend met de feitelijke omstandigheden van het beko-
men krediet.1100 Het is volgens de minister van Financiën de bedoeling dat de 
belastingplichtige moet bewijzen dat hij geen krediet tegen betere voorwaarden 
heeft  kunnen verkrijgen.1101 Die plaatsing van de bewijslast bij de belastingplich-
tige kan in twijfel worden getrokken. Het is weliswaar juist dat een belastingplich-
tige de bewijslast draagt voor de kosten die hij in aft rek wenst te brengen, maar 
eenmaal hij aantoont dat aan de algemene voorwaarden van artikel 49 WIB’92 
is voldaan, is het aan de administratie om zich desgevallend te beroepen op de 
uitzonderingbepaling die artikel 54 WIB’92 is. In voorkomend geval lijkt het aan 
de administratie toe te komen om het bewijs van een niet-marktconforme inte-
restvoet te leveren. Gelet op de interpretatie door de minister van Financiën, lijkt 
het voor de emittent niettemin toch van belang om zich bij de uitgift e te wapenen 
en de vaststelling van de rentevoet te documenteren.
 1212. Bemerk evenwel dat artikel  55 WIB’92 niet speelt voor obligaties die 
openbaar werden uitgegeven.1102 Verder speelt de vereiste van de marktconfor-
miteit evenmin ten aanzien van sommen betaald aan bepaalde (vooral fi nanciële) 
instellingen, althans voor zover deze in België op hun wereldwijd inkomen wor-
den belast.1103
B.3. Betalingen van interest aan inwoners van bepaalde buitenlandse Staten
 1213. Betalingen van interest aan inwoners van andere Staten wordt in de fi s-
cale wetgeving met argusogen bekeken wanneer die interesten in de Staat waar 
de verkrijger ervan is gevestigd aan een voordelig belastingstelsel worden onder-
worpen.1104 Een onderscheid moet in dat verband worden gemaakt tussen (i) de 
bepalingen in artikel 54 WIB’92, die een invloed kunnen hebben op de aft rek-
baarheid van de uitbetaalde interesten bij de emittent, en (ii) de bepalingen van 
artikel 307, § 1, vijfde lid WIB’92, die een bijzondere aangift eplicht oplegt aan de 
emittent en die wordt gesanctioneerd met opnieuw de niet-aft rekbaarheid van de 
uitbetaalde interesten.
1100 Com. IB. nr. 52/85.
1101 Parl.St. Kamer, BZ 1991-92, nr. 444/9, 134.
1102 Art. 56, § 2, 1° WIB’92.
1103 Art. 56, § 2, 2° WIB’92.
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Artikel 54 WIB’92
 1214. Overeenkomstig artikel 54 WIB’92 worden interesten niet als aft rekbare 
beroepskosten aangemerkt wanneer zij rechtstreeks of onrechtstreeks worden 
toegekend aan (i) een belastingplichtige niet-inwoner (zoals bepaald in art. 227 
WIB’92) of een inrichting die gevestigd is in het buitenland indien (ii), overeen-
komstig de wetgeving van het land waar die belastingplichtige of die inrichting 
is gevestigd, de inkomsten in kwestie niet zijn onderworpen aan een inkomsten-
belasting dan wel er onderworpen zijn aan een belastingregeling die aanzienlijk 
gunstiger is dan in België, tenzij de belastingplichtige door alle rechtsmiddelen 
bewijst dat zij verband houden met werkelijke en oprechte verrichtingen en mits 
zij de normale grenzen niet overschrijden.1105 Artikel 54 WIB’92 vult bijgevolg 
de algemene voorwaarden tot aft rekbaarheid uit artikel  49 WIB’92 verder aan 
met een bijzonder vermoeden van simulatie voor de transacties die erin worden 
aangemerkt, d.i. betalingen aan een genieter die gevestigd is in een staat met een 
aanzienlijk gunstiger belastingtarief. In de visie van de fi scale belastingadminis-
tratie creëert artikel 54 WIB’92 een weerlegbaar vermoeden van ongeoorloofde 
belastingminimalisering.1106
 1215. Om te bepalen welke Staten geacht worden een ‘aanzienlijk gunstigere 
belastingregeling’ te hebben, verwijst de fi scus naar de lijst met zgn. ‘vluchtlanden’ 
die is opgenomen bij de regels met betrekking tot de DBI-aft rek.1107 In dit kader 
kan men een lijst met landen terugvinden in artikel 734quater KB/WIB’92.1108 In 
het administratieve commentaar op artikel 203 WIB’92 worden echter ook een 
aantal landen opgesomd waarvan de gemeenrechtelijke bepalingen inzake belas-
tingen gelijkaardig aan de vennootschapsbelasting, aanzienlijk gunstiger zijn dan 
in België.1109
 1216. Zodra een emittent interesten uitbetaalt aan een obligatiehouder die 
gevestigd is één van de landen op voormelde lijst, is artikel  54 WIB’92 strikt 
genomen van toepassing. Dit heeft  tot gevolg dat de betrokken interesten (in hun 
geheel of gedeeltelijk) niet fi scaal aft rekbaar zijn, tenzij de emittent het bewijs 
kan leveren dat de betaalde interesten verband houden met (i) werkelijke en 
1105 Art. 54 WIB’92.
1106 Circ. AFZ/98-0003 van 28  juni 1999, www.fi sconetplus.be; bepaalde rechtsleer meent dat 
art.  54 WIB’92 slechts een bijzondere toepassing is van art.  49 WIB’92 en bijgevolg niets 
essentieels toevoegt aan dit artikel, J. Defoort, “Internationale aspecten”, in Vennootschap en 
Belastingen, Antwerpen, Kluwer, 1988, 4-500; P. Jans, Les transferts indirects de bénéfi ces entre 
sociétés interdépendantes, Brussel, Bruylant, 1976, 220; G. Gemis, “Hoe kijkt de fi scus tegen 
buitenlandse holdings aan?”, AFT 1991, afl . 3, 83-85; L. Hinnekens, “De basis- en brievenbus-
vennootschap in het Belgisch belastingrecht”, AFT 1983, 94.
1107 Com.IB. nr. 199/42-43.
1108 Art. 203 WIB’92 is het artikel van toepassing op de DBI-aft rek.
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oprechte verrichtingen die (ii) de normale grenzen niet overschrijden. Werkelijke 
en oprechte verrichtingen houden beroepsverrichtingen in die werkelijk beant-
woorden aan een industriële, commerciële of fi nanciële noodzaak, en die normaal 
compensatie vinden of moeten vinden in de totaliteit van de ondernemingsacti-
viteiten.1110 Verrichtingen zijn dus in het algemeen oprecht, enerzijds wanneer zij 
de compensatie zijn van reële en werkelijke verrichtingen en anderzijds wanneer 
het kader waarin zij werden uitgevoerd, geen middel is geweest voor een van de 
partijen om direct of indirect te ontsnappen aan de Belgische inkomstenbelas-
tingen. Normale grenzen houden dan in dat de vergoeding beantwoordt aan de 
gangbare marktprijzen voor verrichtingen van dezelfde aard.1111 De uitbetaalde 
interesten moeten m.a.w. marktconform zijn.
 1217. Indien een verrichting niet werkelijk en oprecht is, is het betaalde bedrag 
niet fi scaal aft rekbaar. De oprechtheid van de verrichting is een essentiële voor-
waarde voor de aft rek. Wanneer een verrichting werkelijk en oprecht is maar niet-
temin de normale grenzen overschrijdt, is de belastingadministratie van oordeel 
dat de ganse uitgave als beroepskost mag worden verworpen.1112 Volgens het Hof 
van Cassatie en de Minister van Financiën dient evenwel enkel het overmatige 
deel te worden verworpen.1113
 1218. Men kan opmerken dat artikel 54 WIB’92 logischerwijze enkel toepassing 
kan verkrijgen in de mate waarin de emittent de identiteit van de obligatiehouder 
kent. Bij gedematerialiseerde obligaties is dit per defi nitie niet het geval, gelet op 
het feit dat de band tussen emittent en obligatiehouder wordt doorbroken door 
de piramide van de dematerialisatie die tussen hen in staat (zie randnr. 741). Dit 
belet niet dat emittenten van gedematerialiseerde obligaties geen rekening zou-
den moeten houden met de in artikel 54 WIB’92 opgenomen beperking. In de 
mate waarin de emittent de identiteit van de obligatiehouders kent, bijvoorbeeld 
omdat deze tot diens vennootschapsgroep behoren, kan de fi scale aft rekbaarheid 
van de uitbetaalde interesten (gedeeltelijk) worden verworpen indien de verrich-
ting niet werkelijk en oprecht is of niet binnen de normale grenzen valt.
1110 Com. IB. nr. 54/16 – 54/28; Cass. 10 november 1964, Pas. 1965, I, 251; Parl.St. Senaat 1953-54, 
nr. 133, 2; B. Peeters en P. Cauwenbergh, “Indirecte winstverschuivingen binnen multina-
tionale vennootschapsgroepen. Ontwikkelingen sinds de Wet van 28 juli 1992”, AFT 1993, afl . 
6-7, 171; P. Jans, Les transferts indirects de bénéfi ces entre sociétés interdépendantes, Brussel, 
Bruylant, 1976, 220; X, “Is Zwitserland voor holdings een belastingparadijs?”, Fiscoloog 2003, 
nr. 882, 1-2.
1111 G. Gemis, “Hoe kijkt de Belgische fi scus tegen buitenlandse holdings aan?”, AFT 1991, afl . 3, 
85; S. Van Crombrugge, “Veinzingsvermoeden, aft rekbaarheidsvoorwaarden en bewijslast in 
artikel 46 van het Wetboek der Inkomstenbelastingen”, Fiskofoon 1984, 154.
1112 Com.IB nr. 54/28; Cass. 12 februari 1963, Bull.Bel., nr. 411, 1838.
1113 Cass. 27 september 1966, JPDF 1967, 121 (waarbij het Hof terugkwam op zijn beslissing van 
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Artikel 307, § 1, vijfde tot achtste lid WIB’92
 1219. Emittenten die onderworpen zijn aan de vennootschapsbelasting of de 
belasting van niet-inwoners/vennootschappen, zijn krachtens artikel  307, §  1, 
vijfde lid WIB’92 gehouden om aangift e te doen van alle betalingen die zij recht-
streeks of onrechtstreeks hebben gedaan aan: (i) personen of vaste inrichtingen 
gevestigd of gelegen in een geviseerde Staat, (ii) aan bankrekeningen die worden 
beheerd door of aangehouden bij één van deze personen of vaste inrichtingen 
in een geviseerde Staat, of (iii) aan bankrekeningen die worden beheerd door of 
aangehouden bij kredietinstellingen gevestigd of met een vaste inrichting in een 
geviseerde Staat. De persoon of vaste inrichting aan wie wordt betaald, wordt 
aldus vermoed gevestigd te zijn in een geviseerde staat indien hij daar over een 
adres of een fi nanciële rekening beschikt, tenzij deze aantoont dat de uiteindelijke 
bestemmeling fi scaal inwoner is van een niet-geviseerde staat.
 1220. Een geviseerde Staat is deze die i) ofwel op het ogenblik waarop de beta-
ling heeft  plaatsgevonden door het Mondiaal Forum inzake transparantie en uit-
wisseling van inlichtingen in belastingaangelegenheden werd aangemerkt als een 
Staat die niet eff ectief of substantieel de standaard op het gebied van de uitwisse-
ling van inlichtingen op verzoek toepast ii) ofwel voorkomt op de lijst van Staten 
zonder of met een lage belasting.1114
 1221. De emittent die een beroep doet op een tussenpersoon voor de uitbetaling 
van de interesten, moet steeds waakzaam zijn om de voorwaarden van artikel 307 
WIB’92 na te komen. De wet vermeldt immers ook dat ‘onrechtstreekse’ betalin-
gen binnen het toepassingsgebied van de meldingsplicht komen. Indien de emit-
tent weet of geacht is te weten dat de juridische verkrijger van de betaling slechts 
een tussenpersoon is en de werkelijke verkrijger van de betaling in een geviseerde 
Staat gevestigd is, valt deze betaling binnen het toepassingsgebied van artikel 307, 
§ 1, vijfde lid WIB’92. Het is hierbij van geen belang of de tussenpersoon de beta-
ling al dan niet voor eigen rekening heeft  ontvangen. Onder meer met betrekking 
1114 Sinds de 9e algemene vergadering van 2 tot 4 november 2016 van het Mondiaal Forum inzake 
transparantie en uitwisseling van inlichtingen voor belastingdoeleinden worden volgende lan-
den vermeld op deze lijst: Guatemala, de Marshalleilanden, Micronesia, Panama en Trinidad 
en Tobago. Merk hierbij op dat het thans niet langer is vereist dat die Staat niet als dusdanig 
wordt aangemerkt tijdens het volledige belastbare tijdperk. Het volstaat dat de betaling wordt 
verricht in de loop van de periode dat een dergelijke staat een negatieve evaluatie heeft  gekre-
gen. Circ. 2017/C/14 van 22 maart 2017, www.fi sconetplus.be; Parl.St. Kamer 2015-16, nr. 54 
–1875/001, 31. Een Staat wordt daarbij beschouwd een laag belastingtarief te hebben indien 
het nominale tarief van de vennootschapsbelasting lager is dan 10% of indien de werkelijke 
belastingdruk op inkomsten van buitenlandse oorsprong lager is dan 15%. Een lidstaat van de 
EER wordt niet beschouwd als een Staat met een laag belastingtarief (zie art. 307, § 1, zesde lid 
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tot betalingen tussen verbonden ondernemingen kan worden verwacht dat de uit-
eindelijke verkrijger van de verrichting gekend is.1115
 1222. De toepassing van artikel 307, § 1, vijfde lid WIB’92 is in dat opzicht pro-
blematisch bij de uitgift e van gedematerialiseerde obligaties, waar de emittent 
bevrijdend betaald aan de vereff eningsinstelling (zie randnr. 747). Daarbij weet 
men uiteraard dat de vereff eningsinstelling slechts een tussenpersoon is, maar 
heeft  men vaak geen zicht op de uiteindelijke begunstigden. De administratie 
aanvaardt dan ook dat de aangift eplicht slechts geldt in zoverre de belastingplich-
tige weet of redelijkerwijze geacht is te weten dat hij een betaling verricht aan een 
persoon gevestigd in een geviseerde Staat. Bijvoorbeeld in het geval van interest-
betalingen opgenomen in een vereff eningsstelsel of met betrekking tot genoteerde 
obligaties, kan de emittent niet worden verondersteld te weten wie de uiteinde-
lijke verkrijger van de geviseerde betaling is.1116
 1223. De aangift e moet gebeuren op een afzonderlijk formulier 275 F dat bij de 
aangift e in de vennootschapsbelasting of de BNI/vennootschappen moet worden 
gevoegd voor het aanslagjaar dat verbonden is met het belastbare tijdperk waarin 
de betalingen hebben plaats gehad.1117 Enkel wanneer het totaal van de geviseerde 
betalingen een bedrag van 100.000  EUR bereikt in het betrokken aanslagjaar, 
moeten die betalingen worden opgenomen in een formulier 275 F.1118 Het aan te 
geven bedrag is dat van de eff ectieve betaling. Er moet rekening worden gehouden 
met het nettobedrag zoals bedoeld in artikel 22, § 1 WIB’92, dus met inbegrip van 
de roerende voorheffi  ng die werd ingehouden, voor de berekening van het grens-
bedrag van 100.000 EUR en het aan te geven bedrag.1119
 1224. De niet-naleving van de aangift everplichting, wordt gesanctioneerd met 
de niet-aft rekbaarheid van de kosten. Ook indien de betrokken bepalingen zijn 
aangegeven, maar de belastingplichtige niet door alle rechtsmiddelen bewijst dat 
zij in het kader van werkelijke en oprechte verrichtingen en met personen andere 
dan artifi ciële constructies zijn verricht, zijn de betaalde interesten niet aft rekbaar 
(zie art. 54 WIB’92).1120 Evenwel moet worden opgemerkt dat voor betalingen aan 
bepaalde landen hierop een uitzondering bestaat, op basis van de internationale 
verdragen inzake uitwisseling van inlichtingen en de EU-regels.1121
1115 Circ. Ci.RH.421/607.890 van 30 november 2011, www.fi sconetplus.be, punt 3.3.
1116 Circ. Ci.RH.421/607.890 van 30 november 2011, www.fi sconetplus.be, punt 3.2.
1117 Circ. 2017/C/14 van 22 maart 2017, www.fi sconetplus.be.
1118 Art. 307, § 1, achtste lid WIB’92.
1119 Circ. Ci.RH.421/607.890 van 30 november 2011, www.fi sconetplus.be, punt 3.2.
1120 Art. 198, § 1, 10° WIB’92.





Titel X. Obligaties en fi scaliteit
560 Intersentia
B.4. Onderkapitalisatie
 1225. Het Wetboek Inkomstenbelastingen bevat tot slot tevens twee bepalin-
gen die de ‘onderkapitalisatie’ van vennootschappen moeten tegengaan. Omdat 
de fi nanciering van vennootschappen via vreemd vermogen vanuit fi scaal oog-
punt in beginsel voordeliger is dan fi nanciering door middel van eigen vermo-
gen, heeft  de wetgever historisch steeds een zekere argwaan gehad ten opzichte 
van onderkapitalisatie.1122 Hij heeft  hiertoe twee verschillende bepalingen in het 
leven geroepen, met name artikel 18, 4° en artikel 198, 11° WIB’92.
Artikel 18, 4° WIB’92
 1226. Aan de ene kant voorziet artikel 18, 4° WIB’92 in bepaalde gevallen in een 
herkwalifi catie van interesten tot dividenden wanneer deze verband houden met 
voorschotten verleend door aandeelhouders en bedrijfsleiders, hun echtgenoten 
of hun kinderen.1123 Deze herkwalifi catie wordt doorgevoerd wanneer de door 
de vennootschap betaalde interesten niet marktconform zijn dan wel wanneer 
zij hoger zijn dan de som van de belaste reserves bij het begin van het belastbare 
tijdperk en het gestort kapitaal bij het einde van dit tijdperk.
 1227. Het moet worden benadrukt dat artikel  18, 4° WIB’92 niet speelt voor 
de obligaties die publiek zijn uitgegeven. Wanneer aandeelhouders bijvoorbeeld 
intekenen op obligaties die publiek worden uitgegeven door de vennootschap 
waarin zij aandeelhouder zijn, dan kan er op grond van artikel  18, 4° WIB’92 
geen herkwalifi catie plaatsvinden. Dit is anders voor interesten verbonden aan 
privaat uitgegeven obligaties.1124 Wanneer aandeelhouders of bedrijfsleiders (of 
hun echtgenoten of kinderen) dergelijke obligaties aanhouden, dan kunnen de 
aan deze obligaties verbonden interesten in voorkomend geval wel als dividen-
den worden geherkwalifi ceerd. Op deze herkwalifi catie bestaan slechts twee uit-
zonderingen, met name: (i) voor de emittent die is georganiseerd in een door de 
Nationale Raad voor de Coöperatie erkende coöperatieve vennootschap en (ii) 
voor de obligaties die worden aangehouden door een Belgische vennootschap (die 
aandeelhouder of bedrijfsleider van de emittent is).
1122 Interesten zijn in beginsel aft rekbaar als beroepskosten. Dit onderscheid is evenwel minder 
relevant sinds de invoering van de notionele interestaft rek, die een aft rek van een soort fi ctieve 
interest op het eigen vermogen toestaat.
1123 Als voorschot wordt daarbij beschouwd, elke al dan niet door eff ecten vertegenwoordigde 
geldlening verstrekt door een natuurlijk persoon aan een vennootschap waarvan hij aandelen 
bezit of door een persoon aan een vennootschap waarin hij een opdracht of functie als bestuur-
der, zaakvoerder, vereff enaar of een gelijksoortige functie uitoefent, alsmede in voorkomend 
geval, elke geldlening verstrekt aan die vennootschap, door hun echtgenoot of hun kinderen 
wanneer die personen of hun echtgenoot het wettelijk genot van de inkomsten van die kinde-
ren hebben (zie art. 18, tweede lid WIB’92).
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 1228. Sinds de gelijkschakeling van de tarieven voor dividenden en interesten 
inzake roerende voorheffi  ng (30%), is het grootste gevolg van deze herkwalifi catie 
dat de geherkwalifi ceerde dividenden (de interesten) geen aft rekbare kosten uit-
maken voor de emittent, en dus deel zullen uitmaken van zijn belastbare basis. 
Voor de genieter van de inkomsten (de obligatiehouder) heeft  de herkwalifi catie 
principieel niet langer relevantie.
Artikel 198, 11° WIB’92
 1229. Aan de andere kant speelt artikel  198, 11° WIB’92. Voor emittenten 
onderworpen aan de vennootschapsbelasting, worden de betaalde of toegekende 
interesten van leningen op basis van voornoemd artikel niet als beroepskosten 
aangemerkt indien, en in de mate dat, zij een zekere verhouding overschrijden. 
De relevante verhouding is deze van het totale bedrag van het krediet, dat niet 
hoger mag zijn dan vijf maal de som van de belaste reserves bij het begin van het 
belastbare tijdperk en het gestort kapitaal bij het einde van het belastbare tijd-
perk. Deze verwerping als beroepskost verkrijgt in principe enkel toepassing in 
twee gevallen, met name: (i) wanneer de werkelijke verkrijgers van de interes-
ten niet onderworpen zijn aan een inkomstenbelasting of, voor die inkomsten, 
onderworpen zijn aan een aanzienlijk gunstigere aanslagregeling dan die welke 
voortvloeit uit de bepalingen van gemeen recht van toepassing in België (leningen 
vanuit ‘belastingparadijzen’) en (ii) wanneer de werkelijke verkrijgers ervan deel 
uitmaken van een groep waartoe de schuldenaar behoort (‘intragroepsleningen’). 
Net zoals bij artikel 18, 4° WIB’92 (zie randnr. 1227), wordt op die regeling een 
uitzondering voorzien voor de publiek uitgegeven obligaties.1125 Omdat voor het 
bepalen van de 5:1- ratio publiek uitgeven obligaties niet in aanmerking komen, 
heeft  artikel 198, 11° WIB’92 enkel relevantie voor de emittent van privaat uitge-
geven obligaties.
B.5. Toekomstig recht: algemene interestbeperking (Richtlijn 2016/1164)
 1230. De emittent van obligaties zal in de toekomst ook rekening moeten hou-
den met de algemene interestbeperking, zoals deze recent werd ingevoerd door de 
Europese Richtlijn 2016/1164.1126 De regeling zou in principe door de EU-Lidsta-
ten in wetgeving moeten worden omgezet, die van toepassing is vanaf 1 januari 
2019. De richtlijn voorziet evenwel in een overgangsregeling die loopt tot 1 janu-
ari 2024 in zoverre men reeds over gelijkaardige (‘even doeltreff ende’) wetgeving 
1125 Art. 198, 11° WIB’92 sluit van de vergelijking uit alle obligaties of andere gelijksoortige eff ec-
ten uitgegeven door een openbaar beroep op het spaarwezen, net als de leningen toegekend 
door instellingen bedoeld in art. 56, § 2, 2° WIB’92.
1126 Richtlijn nr. 2016/1164, 12 juli 2016 tot vaststelling van regels ter bestrijding van belastingont-
wijkingspraktijken welke rechtstreeks van invloed zijn op de werking van de interne markt, 
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beschikt op het vlak van beperking van de interestaft rek om belastingontwijking 
te voorkomen. Het is de vraag of de huidige Belgische regeling als even doeltref-
fend kan worden beschouwd.1127
 1231. De richtlijn voert een algemene interestbeperking in die kosten van 
interesten beperkt tot maximaal 30% van de EBITDA.1128 Onder ‘EBITDA’ 
wordt verstaan: de winst vóór interesten, belastingen, waardeverminderingen 
en afschrijvingen. Om de kosten van interesten te berekenen, dient men reke-
ning te houden met alle interesten op alle vormen van schuld, met kosten die 
economisch gelijkwaardig zijn aan rente en met kosten betreff ende het aantrek-
ken van fi nanciële middelen. Het is daarbij de netto-interestlast die in rekening 
moet worden gebracht, d.i. de totale interestlast van de emittent met aft rek van 
de ontvangen interesten en andere inkomsten uit fi nanciële activa. Belasting-
vrije inkomsten worden evenwel niet meegerekend voor de berekening van de 
EBITDA.
 1232. Belangrijk om op te merken is dat de regeling geldt voor alle vormen 
van krediet, en dus zowel intra-groepsleningen als externe kredieten omvat. Zij 
speelt ook onverminderd in een louter nationale context, dus ook indien de belas-
tingplichtige louter binnenlandse kredieten aangaat. Daartegenover staat dat de 
richtlijn wel een aantal mogelijkheden openlaat om de werking van de algemene 
interestbeperking te temperen (waaronder bijvoorbeeld de overdraagbaarheid 
van niet-benutte interestlast). Het valt voorlopig af te wachten in welke mate Bel-
gië daarin zal meegaan.
AFDELING 2. VERPLICHTING TOT INHOUDING 
VAN ROERENDE VOORHEFFING
 1233. Indien de emittent interesten betaalt op de door hem uitgegeven obliga-
ties, dan is deze interest niet enkel fi scaal aft rekbaar in zijn vennootschapsbe-
lasting voor zover de wettelijke vereisten daartoe zijn vervuld (zie Afdeling 1). 
Daarnaast staat de emittent principieel ook in voor de betaling aan de Belgische 
Staat van de roerende voorheffi  ng op deze interesten. Dit gebeurt per defi nitie 
door het bedrag van de roerende voorheffi  ng in te houden bij de uitbetaling van 
de interesten en door te storten aan de Belgische Staat (‘doorgeefl uik’). De beta-
ling van die roerende voorheffi  ng hangt nauw samen met de belastbaarheid van 
die interesten in hoofde van de obligatiehouder. Enkel wanneer de obligatiehou-
1127 S. Loosvelt en H. Durieu, “Europese Anti-Tax Avoidance Richtlijn doorgelicht”, Int.Fisc.
Act. 2017, nr. 1, 1.
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der wordt belast op de interesten die hij ontvangt, is de emittent in beginsel ver-
plicht om de roerende voorheffi  ng aan de Belgische Staat te betalen. Men dient 
aldus deze Afdeling in nauw verband met Hoofdstuk 3 van deze Titel te lezen, dat 
handelt over de belastbaarheid van interesten ontvangen door de obligatiehouder. 
Beide zijn onlosmakelijk met elkaar verbonden. Hieronder wordt dieper ingegaan 
op de eigenlijke verplichting tot inhouding en betaling van de roerende voorhef-
fi ng, de daarop bestaande vrijstellingen en de mogelijke risico’s verbonden aan de 
miskenning van deze verplichting.
ONDERAFDELING 1. DE EMITTENT ALS SCHULDENAAR 
VAN DE ROERENDE VOORHEFFING
A. Inhoudingsplicht van de emittent
 1234. De roerende voorheffi  ng moet in principe worden ingehouden door de 
Belgische schuldenaar (waaronder Belgische vaste inrichtingen van buitenlandse 
ondernemingen) van roerende inkomsten.1129 Op de emittent rust derhalve de 
wettelijke verplichting om de roerende voorheffi  ng op de uitgekeerde interesten 
van obligaties in te houden en door te storten aan de Belgische Staat. Meer nog, 
de Belgische emittent is in principe zelfs de schuldenaar van de roerende voor-
heffi  ng. Houdt de emittent geen roerende voorheffi  ng in bij de uitbetaling van 
de interesten, dan loopt hij het risico deze zelf te moeten dragen, ook al geeft  de 
obligatiehouder de interesten spontaan aan in zijn fi scale aangift e.1130 Het niet-
opvolgen van de verplichtingen inzake roerende voorheffi  ng kan dan ook een 
dure zaak zijn voor de emittent.
 1235. De roerende voorheffi  ng is verschuldigd bij alle soorten interesten, ook 
deze die in natura worden uitbetaald. In voorkomend geval is de inhouding even-
wel niet mogelijk en moet de emittent zich, op welke manier ook, het bedrag van 
de verschuldigde roerende voorheffi  ng op die inkomsten door de obligatiehouder 
doen overhandigen.1131 Het louter zelf fi nancieren van de roerende voorheffi  ng 
zal in voorkomend geval aanleiding geven tot een ‘brutering’ van de belastbare 
basis en een bijkomende niet aft rekbare kost voor de emittent vormen.
1129 Art. 261, 1° WIB’92. Indien het evenwel gaat om inkomsten van buitenlandse oorsprong, dient 
deze inhouding op grond van art. 261, 2° WIB’92 te gebeuren door de in België gevestigde tus-
senpersonen die op enige wijze betrokken zijn bij de uitbetaling. Deze hypothese valt evenwel 
buiten het bestek van deze bijdrage, die zich beperkt tot obligaties uitgegeven door Belgische 
vennootschappen of in België gevestigde vaste inrichtingen en dus tot Belgische roerende 
inkomsten.
1130 Bv. Gent 7 januari 1993, FJF nr. 93/61; Luik 6 mei 1998, FJF nr. 98/171.
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B. Tijdstip van de inhouding
 1236. De roerende voorheffi  ng wordt opeisbaar door de toekenning of betaal-
baarstelling van de inkomsten (in geld of in natura).1132 Het is op dat ogenblik dat 
de voorheffi  ng moet worden ingehouden door de emittent. Het begrip ‘toeken-
ning’ wordt als dusdanig nergens gedefi nieerd in de (fi scale of burgerlijke) wet. 
Het Hof van Cassatie oordeelde in dit verband het volgende: “Overwegende dat, 
in de zin van de wetgeving inzake directe belastingen, de term ‘toekennen’, wan-
neer hij staat tegenover de term ‘betalen’, erop doelt dat inkomsten ter beschikking 
van de genieter worden gesteld zonder dat er van een eigenlijke betaling sprake 
is”.1133 Het is m.a.w. voldoende dat het inkomen onmiddellijk kan worden geïnd 
door de verkrijger, zonder dat hij eff ectief tot inning is overgegaan, opdat de roe-
rende voorheffi  ng is verschuldigd.1134 Het is dan ook de datum van toekenning 
of betaalbaarstelling van een coupon die doorslaggevend is voor de verschuldigd-
heid van de roerende voorheffi  ng, en niet de datum waarop de interest eff ectief 
wordt betaald.1135
 1237. SMET wijst er terecht op dat een opschortende voorwaarde verbonden 
aan de betaling van vervallen interest geen invloed heeft  op het ogenblik van de 
toekenning, maar dat een opschortende voorwaarde verbonden aan het vervallen 
van de interest wel een invloed heeft .1136 In dit laatste geval kan er van een toeken-
ning helemaal geen sprake zijn. Dezelfde analyse gaat op voor de betaalbaarstel-
ling onder opschortende tijdsbepaling. Dit is vooral relevant voor de obligaties 
waarvan de interesten worden gekapitaliseerd. Zo kan men in de uitgift evoor-
waarden van obligaties opnemen dat de rente pas vervalt op de eindvervaldag, 
zodat er gedurende de looptijd van de obligatielening geen recht op interesten 
ontstaat. De administratie aanvaardt dan ook dat ingeval van zero bonds er 
slechts roerende voorheffi  ng is verschuldigd op de eindvervaldag van de obliga-
1132 Art. 267 WIB’92.
1133 Cass. 28 februari 1974, Arr.Cass. 1974, 722.
1134 Cass. 3 oktober 1967, Pas. 1968, I, 156; Cass. 19 juni 1962, Pas. 1962, I, 1193; Cass. 13 juni 1927, 
Pas. 1927, I, 254, Cass. 29 januari 1917, Pas. 1917, I, 98; Com. IB. nr. 261/30.
1135 Art. 267, tweede lid WIB’92 bepaalt hierbij dat inzonderheid als een toekenning moet worden 
beschouwd: de inschrijving van een inkomen op een ten bate van de verkrijger geopende reke-
ning, zelfs als die rekening onbeschikbaar is, mits de onbeschikbaarheid het gevolg is van een 
uitdrukkelijke of stilzwijgende overeenkomst met de verkrijger. Die hypothese veronderstelt 
dat de betrokken inkomsten (interesten) vervallen zijn. Met die bepaling wordt verhinderd dat 
het belastbaar feit zou kunnen worden uitgesteld, wanneer – in akkoord met de verkrijger – 
de interest pas later dan de vervaldatum kan worden opgevraagd door de verkrijger (Brussel 
18  november 1981, JDF 1982, 231; H. Brouns, “De roerende voorheffi  ng” in Vennootschap 
en belastingen, Antwerpen, Kluwer, 2002, 2065; P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, 
Kalmthout, Biblo, 2003, 271). Kan de verkrijger daarentegen niet beschikken over de vervallen 
interest wegens omstandigheden buiten zijn wil, dan is er geen sprake van een betaling, noch 
van een toekenning (Com. IB. nr. 261/31).
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ties of eventueel bij de vervroegde terugbetaling of inkoop van de obligaties door 
de emittent.1137
 1238. De administratie hanteert dezelfde benadering aangaande obligaties die 
met een uitgift epremie worden uitgegeven. Ook voor deze obligaties is de roe-
rende voorheffi  ng volgens de administratie slechts verschuldigd vanaf de datum 
waarop de eff ecten terugbetaalbaar zijn.1138
 1239. Tot slot neemt de belastingadministratie een versoepelde houding aan 
voor Belgische vaste inrichtingen van buitenlandse vennootschappen. Voor hen 
mag worden aangenomen dat het tot roerende voorheffi  ng aanleiding gevende 
feit zich heeft  voorgedaan op de laatste dag van het belastbare tijdperk waarin de 
inkomsten op de resultaten van de vaste inrichting zijn toegerekend.1139 Bijgevolg 
gaat pas vanaf dat ogenblik hun termijn in om te voldoen aan hun doorstortings-
verplichting en aangift e te doen van de roerende voorheffi  ng. Die tolerantie staat 
toe om zich in orde te brengen met de verplichtingen inzake roerende voorheffi  ng 
wanneer de buitenlandse emittent pas na uitbetaling van interesten, maar binnen 
hetzelfde belastbare tijdperk, beslist om de obligaties toe te rekenen op de resulta-
ten van de Belgische vaste inrichting.
C. Belastbare grondslag
 1240. De roerende voorheffi  ng moet worden berekend op de bruto-interest die 
wordt toegekend aan de obligatiehouder. Er wordt voor de berekening van de roe-
rende voorheffi  ng geen enkele kost in aft rek gebracht.1140
 1241. Wanneer de emittent (al dan niet bewust) de bruto-interest heeft  uitge-
keerd aan de obligatiehouder, dan heeft  hij in beginsel de keuze om i) de niet-
ingehouden roerende voorheffi  ng terug te vorderen van de obligatiehouder dan 
wel ii) de roerende voorheffi  ng zelf ten laste te nemen. Wanneer de emittent de 
verbintenis aangaat om de roerende voorheffi  ng zelf te dragen, ter ontlasting 
van de obligatiehouder, dan wordt de uitgekeerde interest als de netto-interest 
beschouwd en moet dit uitgekeerde bedrag worden “gebruteerd” om de belastbare 
basis van de – door de emittent – verschuldigde roerende voorheffi  ng te kennen. 
Artikel 268 WIB’92 bepaalt in dat geval immers dat de roerende voorheffi  ng die 
1137 Com. IB. nr. 261/38.
1138 Com. IB. nr. 261/30.
1139 Com. IB nr. 261/36 en 261/27.
1140 Uit art. 22 WIB’92, dat het netto-roerende inkomen omschrijft  als het bedrag dat is geïnd of 
verkregen vóór aft rek van de innings-en bewaringskosten en van andere soortgelijke kosten 
en te verhogen met de (fi ctieve) roerende voorheffi  ng, volgt dat de roerende voorheffi  ng wordt 
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ten laste valt van de schuldenaar, aan het bedrag van die inkomsten moet worden 
toegevoegd voor de berekening van de voorheffi  ng. De obligatiehouder verwerft  
in voorkomend geval dus een bijkomend voordeel in de vorm van een hogere 
interest.1141 De bewijslast dat de emittent de verbintenis is aangegaan om de roe-
rende voorheffi  ng te dragen, ligt daarbij wel ten laste van de belastingadminis-
tratie. Uit het loutere feit dat de roerende voorheffi  ng niet werd ingehouden, kan 
niet worden afgeleid dat de emittent de verbintenis is aangegaan om de roerende 
voorheffi  ng te dragen.1142 Bemerk nog dat de roerende voorheffi  ng die de emittent 
aldus ten laste neemt, in diens hoofde een verworpen uitgave vormt, en dus geen 
aft rekbare beroepskost is.1143
 1242. Het bedrag van de (al dan niet gebruteerde) belastbare grondslag wordt 
in euro vastgesteld en op de cent afgerond, net als de daarop berekende roerende 
voorheffi  ng zelf.1144 Voor interesten van obligaties moet de afronding gebeuren 
voor het geheel van de inkomsten die het voorwerp uitmaken van één en dezelfde 
toekenning of betaalbaarstelling.1145
 1243. Wanneer de inkomsten in een buitenlandse munt zijn uitgedrukt, wor-
den die inkomsten in euro omgezet tegen de wisselkoers van kracht op het ogen-
blik van de werkelijke betaling of inning in België.1146
D. Tarief
 1244. Het tarief van de roerende voorheffi  ng op interesten uit obligaties wordt 
bepaald in artikel 269, 1° WIB’92 en bedraagt sinds 1 januari 2017 30%.
E. Aangift e
 1245. De aangift e (formulier nr. 273) moet door de emittent worden ingediend 
met vermelding van de uitgekeerde (bruto)inkomsten binnen de 15 dagen na de 
dag waarop de roerende voorheffi  ng opeisbaar werd, d.i. binnen 15 dagen na de 
toekenning of de betaalbaarstelling van de inkomsten.1147 De dag van de toe-
kenning of de betaalbaarstelling zelf is niet in die termijn begrepen. Zondagen, 
feestdagen en zaterdagen worden daarentegen wel in de betalingstermijn meege-
rekend.
1141 Com. IB. nr. 261/58.
1142 Cass. 26 mei 1994, FJF nr. 94/170; Bergen 18 december 1998, FJF nr. 99/77; Bergen dd. 21 sep-
tember 2001, Fisc.Koer. 2001/383; Gent 22 april 1999, FJF nr. 99/142 en Fiscoloog 2000, nr. 749, 8.
1143 Art. 53, 2° en 198, 1° WIB’92.
1144 Art. 83, eerste en tweede lid KB/WIB’92.
1145 Com. IB. nr. 261/56.
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 1246. De aangift e kan zowel elektronisch als op papier worden ingediend. 
Een elektronische aangift e moet via de website www.rv-on-web.be worden inge-
diend. De verschuldigde roerende voorheffi  ng wordt daarbij automatisch bere-
kend en de storting kan worden uitgevoerd met vermelding van de gestructu-
reerde mededeling bij de indiening van de aangift e. Een aangift e op papier dient 
te worden gericht aan één van de vier daartoe bevoegde diensten, naargelang het 
adres van de maatschappelijke zetel van de emittent.1148 Emittenten onderwor-
pen aan de belasting van niet-inwoners zijn altijd verbonden aan het Brussels 
Hoofdstedelijk Gewest, en dit ongeacht hun adres. De betaling bij een papieren 
aangift e dient te gebeuren onder vermelding van het ondernemingsnummer als 
referte.
 1247. Een aangift e dient te worden ingediend telkens roerende inkomsten wer-
den toegekend of betaalbaar gesteld, zodat conform de wet ook bij vrijstelling of 
verzaking van de roerende voorheffi  ng een aangift e moet worden ingediend (zie 
hierover Onderafdeling 2 en Onderafdeling 3).1149 In voorkomend geval moeten 
bij de aangift e de nodige bewijsstukken worden toegevoegd, die aantonen dat de 
vrijstelling of verzaking van toepassing is. De administratie neemt wel het stand-
punt in dat een aangift e niet vereist is wanneer de vrijstelling onvoorwaardelijk 
wordt toegekend.1150
F. Betaling
 1248. De roerende voorheffi  ng moet worden gestort aan de Belgische Staat bin-
nen dezelfde termijn als die waarbinnen de aangift e moet gebeuren.1151 Een laat-
tijdige doorstorting geeft  aanleiding tot nalatigheidsinteresten. Gelet op dezelfde 
termijnen die gelden voor aangift e en storting van de roerende voorheffi  ng, 
gebeuren deze in de praktijk dan ook vaak op dezelfde dag.
1148 Voor het Vlaamse Gewest: Centraal Taxatiekantoor Gent Vennootschappen, Gaston 
Crommenlaan 6, bus 301, 9050 Ledeberg, ctk.db.ven.gent@minfi n.fed.be; voor het 
Brussels Hoofdstedelijk Gewest: Centraal Taxatiekantoor Brussel II Vennootschappen, 
Kruidtuinlaan 50, verdieping 19/R, bus 3418, 1000 Brussel, ctk.db.ven.brussel2@minfi n.fed.
be; voor het Waalse Gewest (m.u.v. het Duitse taalgebied): Bureau Central de taxation Liège 
Sociétés, Rue Paradis 1, 4000 Liège, bct.cd.soc.liege@minfi n.fed.be; voor het Duitse taalge-
bied: Contrôle Eupen Sociétés, Rue de Verviers 8, 4700 Eupen, contr.cd.soc.eupen@minfi n.
fed.be.
1149 Art. 85 KB/WIB’92.
1150 P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, Kalmthout, Biblo, 2003, 467-468.
1151 Art. 412, eerste lid WIB’92. De storting dient te gebeuren op het volgende rekeningnummer: 
BE79 6792 0022 1033 – PCHQ BE BB, Inningscentrum, sectie Roerende Voorheffi  ng, Koning 
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ONDERAFDELING 2. INTERNRECHTELIJKE 
UITZONDERINGEN OP DE INHOUDINGSPLICHT
 1249. In bepaalde gevallen kan de emittent verzaken aan de inhoudings- en 
doorstortingsverplichting van de roerende voorheffi  ng. Zowel in het Wetboek 
Inkomstenbelastingen als in bepaalde internationale akten wordt voorzien in 
een aantal verzakingen. Zonder exhaustief te zijn, worden hieronder de belang-
rijkste verzakingsregels voor bedrijfsobligaties besproken op grond van het Bel-
gisch fi scaal recht. De uitzonderingen die voortvloeien uit de door België geslo-
ten verdragen en andere internationale regelgeving, worden in Onderafdeling 3 
besproken.
 1250. Ter herinnering: naast de hieronder behandelde verzakingsgronden dient 
een emittent evenmin rekening te houden met de roerende voorheffi  ng ingeval 
deze inkomsten niet als een roerend inkomen op het niveau van de obligatiehou-
der worden beschouwd (zie hierover Hoofdstuk 3). Toegepast in de context van 
de inhoudings- en doorstortingsplicht springen hierbij in het bijzonder twee uit-
zonderingen in het oog, omdat zij slechts voorzien in een gedeeltelijke vrijstelling. 
Vooreerst geldt een vrijstelling van de roerende voorheffi  ng voor obligatiehouders 
die inschrijven op een obligatielening uitgegeven door vennootschappen met een 
sociaal oogmerk ten belope van de eerste schijf van 190 EUR (zie randnr. 1304). 
Daarnaast geldt ook een vrijstelling voor de interesten die men verkrijgt uit kre-
dietverstrekking via crowdfunding ten bedrage van de door de obligatiehouder 
eerst uitgeleende schijf van 15.000 EUR (zie randnr. 1306). Omdat dergelijke inte-
resten niet als een roerend inkomen worden beschouwd in hoofde van de obliga-
tiehouders, geldt voor die interesten een vrijstelling van de inhoudings- en door-
stortingsplicht voor emittenten. Voor de emittent in kwestie stelt zich echter een 
praktisch probleem. Hij weet immers niet of de obligatiehouder ook nog andere 
dergelijke inkomsten verkrijgt en hij kan bijgevolg niet inschatten in welke mate 
de door hem uitgekeerde bedragen geen roerende inkomsten zijn. In haar circu-
laire van 4 april 2017 stelt de administratie daaromtrent dat de emittent enkel 
rekening moet houden met de contracten die hij zelf heeft  afgesloten met de obli-
gatiehouder in kwestie, tenzij hij weet heeft  van andere contracten (bijvoorbeeld 
omdat de obligatiehouder hem dit heeft  meegedeeld). Het is dan aan de obligatie-
houder om het gedeelte waaraan ten onrechte werd verzaakt, aan te geven in de 
inkomstenbelasting.1152
1152 Circ. 2017/C/17 van 4 april 2017, www.fi sconetplus.be. Deze (pragmatische) administratieve 
visie belet strikt juridisch echter niet dat de roerende voorheffi  ng alsnog wordt gevorderd bij de 
emittent ingeval ten onrechte werd verzaakt aan de inhouding en doorstorting van de voorhef-
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A. Algemeen
 1251. De verzakingen aan roerende voorheffi  ng op inkomsten van obligaties 
worden geregeld in artikel 107 KB/WIB’92, ter uitvoering van artikel 266 WIB’92, 
en gelden in het algemeen voor de inkomsten die voortvloeien uit overeenkom-
sten gesloten vanaf 1 december 1962.
 1252. De desbetreff ende verzakingen zijn in principe niet van toepassing op 
obligaties waarvan de interest wordt gekapitaliseerd of obligaties die geen aanlei-
ding geven tot een periodieke uitbetaling van interest en die worden uitgegeven 
voor een looptijd van ten minste één jaar met een disconto dat overeenstemt met 
de tot op de vervaldag van het eff ect gekapitaliseerde interest (zero bonds).1153
 1253. Voor de verzaking aan de roerende voorheffi  ng is steeds vereist dat de 
identiteit van de obligatiehouder kan worden vastgesteld door de fi scale admi-
nistratie, ook wanneer de hoedanigheid van de obligatiehouder op zichzelf geen 
voorwaarde is voor de verzaking.1154 Dat is logisch, vermits een verzaking aan de 
inhoudingsplicht voor de roerende voorheffi  ng niet noodzakelijk betekent dat het 
inkomen belastingvrij is in hoofde van de obligatiehouder. De obligatiehouder 
moet deze inkomsten in beginsel dan ook nog aangeven in de inkomstenbelasting 
waaronder hij ressorteert en de fi scale administratie moet dit evident kunnen 
nagaan. Die voorwaarde heeft  onder meer een praktisch belang bij de uitgift e van 
gedematerialiseerde obligaties via een vereff eningsstelsel (andere dan het X/N-
vereff eningsstelsel (zie hierover randnr.  1265)) of bij een openbare uitgift e van 
obligaties, waar de identiteit van de verkrijgers in beginsel niet gekend is door de 
emittent.1155 Dit maakt dat de verzakingsregels in principe enkel kunnen worden 
toegepast voor zover de obligaties op naam zijn gesteld.2
B. Verzaking aan roerende voorheffi  ng op geringe uitgift epremies
 1254. Vooreerst geldt er een verzaking aan de roerende voorheffi  ng op de uit-
gift epremies van obligaties uitgegeven door Belgische vennootschappen, vereni-
gingen, instellingen of inrichtingen van privaat recht of soortgelijke entiteiten 
van privaat recht gevestigd in de andere lidstaten van de Europese Economische 
1153 Art. 266, tweede lid, 1° en 2° WIB’92, tenzij een verzaking is voorzien bij internationaal ver-
drag dat voorrang krijgt op het interne Belgische recht of de fi scale wet (niet KB) afwijkt van 
het verbod tot vrijstelling in art. 266 WIB’92.
1154 Art. 266, eerste lid WIB’92.
1155 Art. 266 WIB’92 voorziet op die regel wel een uitzondering voor collectieve beleggingsinstel-
lingen naar buitenlands recht, die bestaan uit een onverdeeld vermogen dat wordt beheerd 
door een beheersvennootschap voor rekening van deelnemers, wanneer hun aandelen in 
België niet openbaar worden uitgegeven en niet in België worden verhandeld of eff ecten aan 
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Ruimte. Daartoe dienen wel twee cumulatieve voorwaarden te zijn voldaan, met 
name: (i) de uitgift e geschiedt via openbare intekening, en (ii) de uitgift epremie 
heeft , over de volledige duur van de obligatie verdeeld, niet tot gevolg dat het 
werkelijke jaarlijkse rendement van de obligatie op een bedrag wordt gebracht 
dat de nominale rentevoet met meer dan 75 centiem overtreft .1156 Deze voor-
waarden komen er in wezen op neer dat er enkel wordt afgezien van de inning 
van de roerende voorheffi  ng ten voordele van uitgift epremies die moeten worden 
beschouwd als van zuiver technische aard en die uitsluitend werden toegestaan 
om de afgeronde nominale rentevoet aan te passen aan de werkelijke rentevoet die 
bij de uitgift e van toepassing was voor andere binnen een gelijkaardige termijn 
terugbetaalbare kapitalen.1157
 1255. Deze verzaking geldt automatisch. Om van de verzaking te genieten, 
hoeft  de emittent derhalve geen enkele formaliteit te voldoen.1158
C. Verzaking aan roerende voorheffi  ng op inkomsten van obligaties uitgegeven 
door fi nanciële ondernemingen toegekend aan spaarders-niet-inwoners
 1256. Vrijstelling van roerende voorheffi  ng wordt verder verleend voor alle 
inkomsten van obligaties uitgegeven door bepaalde emittenten in zoverre zij wor-
den toekend aan ‘spaarders-niet-inwoners’.
 1257. De emittenten die voor de verzaking in aanmerking komen, worden 
opgesomd in artikel  107, 5°, b) KB/WIB’92. Naast de verschillende overheden, 
openbare instellingen en kredietinstellingen (die hier niet worden besproken) 
worden ook de zgn. ‘fi nanciële ondernemingen’ weerhouden.1159 Deze zijn te ver-
delen in de volgende twee groepen. Voor beide groepen moeten de voorwaarden 
zijn voldaan gedurende de gehele verlopen duur van de obligatieovereenkomst ter 
uitvoering waarvan de inkomsten worden verleend of toegekend.
i. Een eerste groep wordt gevormd door de ondernemingen die voldoen aan de 
volgende voorwaarden:
– een binnenlandse vennootschap of een Belgische inrichting van een bui-
tenlandse vennootschap;
– die, voor het belastbaar tijdperk dat de toekenning of betaalbaarstelling 
van de inkomsten voorafgaat, aandelen bezat die de aard van fi nanciële 
vaste activa hebben waarvan de aanschaffi  ngswaarde gemiddeld ten min-
ste 50% vertegenwoordigde van haar balanstotaal bij het afsluiten van het 
boekjaar dat met dat belastbaar tijdperk is verbonden; en
1156 Art. 107, § 2, 1° KB/WIB’92.
1157 Com.IB. nr. 261/279.
1158 Art. 117, § 1, 1°, a KB/WIB’92.
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– waarvan de aandelen zijn genoteerd op een gereglementeerde markt1160 of 
die voor ten minste 50% rechtstreeks of onrechtstreeks in het bezit zijn van 
een vennootschap die aan de vennootschapsbelasting of aan een buiten-
landse belasting van gelijke aard is onderworpen, die niet een belastingre-
geling geniet die afwijkt van het gemeen recht of die niet een aanzienlijk 
gunstigere regeling geniet dan de Belgische vennootschapsbelasting1161, en 
waarvan de aandelen genoteerd zijn op een gereglementeerde markt als 
bedoeld in hetzelfde artikel.
ii. Worden tevens als ‘fi nanciële ondernemingen’ beschouwd, de ondernemingen 
die:
– een binnenlandse vennootschap of een Belgische inrichting van een bui-
tenlandse vennootschap zijn;
– die behoort tot een groep van verbonden of geassocieerde vennootschap-
pen in de zin van respectievelijk de artikelen 11 en 12 van het Wetboek van 
vennootschappen;
– die haar activiteiten uitsluitend uitoefent in het voordeel van de vennoot-
schappen van de groep;
– die zich uitsluitend of hoofdzakelijk bezighoudt met dienstverrichtingen 
van fi nanciële aard;
– die zich uitsluitend fi nanciert bij binnenlandse vennootschappen of 
rechtspersonen1162, met als enig doel eigen verrichtingen of verrichtingen 
van verbonden of geassocieerde vennootschappen te fi nancieren; en
– die geen aandelen bezit waarvan de aanschaffi  ngswaarde meer bedraagt 
dan 10% van de fi scale nettowaarde van de fi nanciële onderneming.
 1258. De vrijstelling geldt enkel voor zover de betaling of toekenning door 
voornoemde ondernemingen gebeurt aan ‘spaarders-niet-inwoners’. Dit zijn de 
niet-inwoners die de obligaties niet gebruiken voor hun beroepswerkzaamheid 
in België, die m.a.w. de obligaties niet hebben onderschreven via hun Belgische 
vaste inrichting.1163 Het is daarbij eveneens vereist dat de obligatiehouder eige-
naar of vruchtgebruiker is geweest van de desbetreff ende obligaties gedurende het 
gehele tijdperk waarop de interesten betrekking hebben en dat de obligaties gedu-
rende datzelfde tijdperk bij de emittent op naam zijn ingeschreven (permanente 
nominativeit).1164 De emittent mag pas verzaken aan de inhouding van de roe-
1160 Zoals bedoeld in art. 264, eerste lid, 2°bis WIB’92.
1161 Voor de toepassing van deze voorwaarde worden de gemeenrechtelijke bepalingen inzake 
belastingen die van toepassing zijn op vennootschappen gevestigd in een lidstaat van de 
Europese Economische Ruimte geacht niet aanzienlijk gunstiger te zijn dan in België (art. 105, 
1°, b, in fi ne KB/WIB’92).
1162 Als bedoeld in art. 220 en 227 WIB’92.
1163 Art. 105, 5° KB/WIB’92.
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rende voorheffi  ng indien hij in het bezit wordt gesteld van een attest dat bevestigt 
dat de obligatiehouder eigenaar of vruchtgebruiker is van de betrokken obligaties 
en hij een spaarder-niet-inwoner is.1165
D. Verzaking aan roerende voorheffi  ng op inkomsten van Belgische obligaties 
toegekend aan spaarders-niet-inwoners
 1259. Ook wanneer andere Belgische vennootschappen dan de hierboven ver-
noemde overheden, openbare instellingen, fi nanciële instellingen en fi nanciële 
ondernemingen, inkomsten uit obligaties verlenen of toekennen aan spaarders-
niet-inwoners, kan er een verzaking van de inning van roerende voorheffi  ng van 
toepassing zijn.1166 De obligatiehouder moet hiervoor wel:
– ofwel onderworpen zijn aan de belasting van niet-inwoners/vennootschap-
pen1167 en:
i) in het land waarvan hij inwoner is, onderworpen is aan een inkomstenbe-
lasting waarvan de bepalingen niet aanzienlijk gunstiger zijn dan in Bel-
gië; of
ii) waarvan de aandelen niet voor ten minste de helft  in het bezit zijn van 
rijksinwoners;
– ofwel onderworpen zijn aan de belasting van niet-inwoners/natuurlijke perso-
nen1168 of de belasting van niet-inwoners/rechtspersonen1169;
– ofwel een beleggingsvennootschap zijn die een openbaar beroep doet op het 
spaarwezen.
 1260. Voor deze verzaking is vereist dat de obligatiehouder eigenaar of vrucht-
gebruiker is geweest van de desbetreff ende obligaties gedurende het gehele tijd-
perk waarop die interesten betrekking hebben en dat de eff ecten gedurende dat-
zelfde gehele tijdperk bij de emittent op naam zijn ingeschreven (permanente 
nominativeit).1170 De emittent mag pas verzaken aan de inhouding van de roe-
rende voorheffi  ng indien hij in het bezit wordt gesteld van een attest dat bevestigt 
dat de verkrijger eigenaar of vruchtgebruiker is van de betrokken roerende kapi-
talen en hij een spaarder-niet-inwoner is, die aan de hoger gestelde voorwaarden 
voldoet.1171
1165 Art. 118, § 1, 1°, eerste streep KB/WIB’92 juncto art. 117, § 6 KB/WIB’92. Dat de obligatiehou-
der eigenaar of vruchtgebruiker gedurende de gehele periode is geweest, zal gemakkelijk te 
verifi ëren zijn aan de hand van het obligatieregister dat de emittent verplicht moet bijhouden. 
Zie hierover randnr. 691 e.v.
1166 Art. 107, § 1, 10° KB/WIB’92.
1167 Art. 227, 2° WIB’92.
1168 In de zin van art. 227, 1° WIB’92.
1169 In de zin van art. 227, 3° WIB’92.
1170 Art. 118, § 1, 1°, eerste en tweede streep KB/WIB’92.
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E. Verzaking aan roerende voorheffi  ng op inkomsten toegekend aan bepaalde 
schuldeisers
E.1. Financiële en parastatale instellingen
 1261. Voor de inkomsten van obligaties, andere dan bepaalde inkomsten waar-
voor een specifi eke verzakingsregel bestaat, kan tevens worden verzaakt aan de 
inhouding van de roerende voorheffi  ng, in zoverre zij worden uitbetaald aan een 
Belgische fi nanciële instelling (of een daarmee gelijkgestelde onderneming) of 
aan een parastatale instelling voor sociale zekerheid (of een daarmee gelijkge-
stelde instelling).1172 De identifi catie van de verkrijger als behorende tot één van 
deze categorieën moet daarbij verlopen volgens de voorschrift en uitgevaardigd 
door de belastingadministratie.1173
 1262. De verzaking vereist dat de obligatiehouder gedurende het gehele belast-
bare tijdperk eigenaar of vruchtgebruiker van het betrokken eff ect is geweest.1174 
Voor de eerst vermelde categorie (fi nanciële instelling) moet daarbovenop de 
obligatie gedurende het gehele belastbare tijdperk bij de emittent op naam zijn 
ingeschreven.1175 Voor de tweede vermelde categorie van verkrijgers moet aan 
diezelfde voorwaarde zijn voldaan, tenzij het gaat om eff ecten aan toonder die in 
België in openbewaargeving zijn gegeven bij een bank, een openbare instelling of 
bij een spaarkas die aan de controle van de FSMA is onderworpen.1176 Die laatste 
situatie zal zich thans niet meer voordoen.
E.2. Bevek’s, Bevak’s en VBS
 1263. Er kan tevens worden afgezien van de inhoudings- en doorstortingsplicht 
van de roerende voorheffi  ng voor de interesten die worden verleend of toegekend 
aan beleggingsvennootschappen.1177 Onder beleggingsvennootschappen worden 
de vennootschappen begrepen:
– als bedoeld in de artikelen 15, 148 en 271/10 van de wet van 3 augustus 2012 
betreff ende de instellingen voor collectieve belegging die voldoen aan de 
voorwaarden van Richtlijn 2009/65/EG en de instellingen voor belegging in 
schuldvorderingen (d.i. een beleggingsvennootschap met veranderlijk kapi-
taal, ‘bevek’ genoemd en een vennootschap voor belegging in schuldvorderin-
gen, ‘VBS’ genaamd);
1172 Zie respectievelijk art. 105, 1° en art. 105, 2° KB/WIB’92.
1173 Art. 117, § 11 KB/WIB’92; voor de specifi eke regels zie Com.IB. nr. 261/316 – 323.
1174 Art. 118, § 1, 2° en 3° KB/WIB’92.
1175 Art. 118, § 1, 2° KB/WIB’92.
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– als bedoeld in de artikelen 190, 195, 257 en 298 van de wet van 19 april 2014 
betreff ende de alternatieve instellingen voor collectieve belegging en hun 
beheerders (d.i. ‘beleggingsvennootschappen met vast kapitaal’, afgekort 
‘Bevak’ genoemd);
– als bedoeld in bepalingen van buitenlands recht gelijkaardig aan de hierboven 
genoemde vennootschappen en die (i) zijn gevestigd in een andere lidstaat van 
de Europese Economische Ruimte en (ii) hun rechten van deelneming niet 
openbaar aanbieden in België (er kan ten deze worden gedacht aan de Société 
d’investissement à capital variable naar luxemburgs recht, doorgaans ‘Sicav’ 
genaamd).
 1264. Een attest moet worden overhandigd door de beleggingsvennootschap 
aan de emittent, dat bevestigt dat het gaat om inkomsten uit activa waarvan de 
beleggingsvennootschap eigenaar is.1178 De verzaking vereist opnieuw dat de 
obligatiehouder gedurende het gehele belastbare tijdperk eigenaar of vruchtge-
bruiker van het betrokken eff ect is geweest.1179 De obligaties moeten bovendien 
gedurende datzelfde gehele tijdperk ofwel (i) bij de emittent op naam zijn inge-
schreven, indien het gaat om eff ecten op naam ofwel (ii) in België of in een andere 
EER-Lidstaat op naam van de eigenaar of de houder zijn ingeschreven op een 
eff ectenrekening bij een vereff eningsinstelling of erkende rekeninghouder die 
gemachtigd is dergelijke eff ecten aan te houden, indien het gaat om gedemateri-
aliseerde eff ecten.
F. Het X/N-vereff eningsstelsel
 1265.  Een voor de praktijk zeer belangrijke verzaking aan de roerende voorhef-
fi ng is het X/N-vereff eningsstelsel, ingevoerd door de wet van 6 augustus 1993.1180 
Die verzakingsgrond is een buitenbeentje te noemen, in die zin dat het niet alleen 
gaat om een loutere mogelijkheid tot verzaking van roerende voorheffi  ng, maar 
in het algemeen om een vereenvoudiging van de gedematerialiseerde verhande-
ling van eff ecten ten aanzien van het ‘klassieke’ systeem, zoals hoger uiteengezet. 
Het grote voordeel voor de emittent is erin gelegen dat hij niet alleen bevrijdend 
de uit te keren interesten kan uitbetalen aan de vereff eningsinstelling (zoals ven-
nootschapsrechtelijk bepaald bij vereff eningsstelsels), maar tevens dat hij de hoe-
danigheid van schuldenaar van de roerende voorheffi  ng doorgeeft  aan die veref-
feningsinstelling (fi scaal aangeduid als ‘de beheerder’ van het vereff eningsstelsel) 
voor die transacties binnen het stelsel waarop roerende voorheffi  ng is verschul-
1178 Art. 117, § 9 KB/WIB92 juncto art. 118, § 1, 6° KB/WIB’92.
1179 Art. 118, § 1, 6° KB/WIB’92.
1180 Wet 6 augustus 1993 betreff ende de transacties met bepaalde eff ecten, BS 18 augustus 1993; zie 
ook het KB van 26 mei 1994 over de inhouding en de vergoeding van de RV overeenkomstig 
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digd.1181 Hieronder wordt enkel stilgestaan bij de verzaking aan de inhoudings- 
en doorstortingsplicht voor de emittent. Op de andere aspecten van het X/N-
vereff eningsstelsel wordt dieper ingegaan in randnr. 1371.
 1266.  Vanuit fi scaal oogpunt moet worden opgemerkt dat het X/N-vereff e-
ningsstelsel enkel betrekking heeft  op transacties met vastrentende eff ecten, waar 
vennootschapsrechtelijk een vereff eningsstelsel betrekking kan hebben op alle 
vennootschapseff ecten (en dus ook op aandelen). Bovendien zijn de fi scale bepa-
lingen ter zake enkel van toepassing voor die vereff eningsstelsels die voldoen aan 
de fi scale voorwaarden gesteld door de wet van 6 augustus 1993 en die bij konink-
lijk besluit worden erkend. Hoewel er in principe verschillende vereff eningsstel-
sels in aanmerking komen, is er in de praktijk slechts één erkend, namelijk het 
vereff eningsinstelling met de NBB als beheerder, het National Bank of Belgium 
Securities Settlement System (NBB – SSS).1182
 1267.  De verzaking aan de roerende voorheffi  ng verbonden aan het X/N-ver-
eff eningsstelsel is zeer ruim. Het biedt een mogelijkheid om interesten zonder 
inhouding van roerende voorheffi  ng te betalen aan de meeste beleggers door de 
opname van de betreff ende eff ecten in het vereff eningsstelsel. Omdat niet alle 
beleggers kunnen genieten van de vrijstelling van de roerende voorheffi  ng, maar 
iedereen wel kan deelnemen aan het vereff eningsstelsel, wordt een onderscheid 
gemaakt tussen i) zgn. ‘vrijgestelde rekeningen’ of ‘X-rekeningen’, die worden 
aangehouden door vrijgestelde beleggers, en ii) zgn. ‘niet-vrijgestelde rekenin-
gen’ of ‘N-rekeningen’, die worden aangehouden door niet-vrijgestelde beleggers. 
Concreet kunnen alle beleggers een ‘vrijgestelde rekening’ openen bij een van de 
deelnemers aan het vereff eningstelsel (de kredietinstellingen), met uitzondering 
van de Belgische natuurlijke personen en de belastingplichtigen onderworpen 
aan de Belgische rechtspersonenbelasting.1183 Dit zijn de Belgische beleggers 
waarvoor de Belgische roerende voorheffi  ng een eindbelasting is. Zij houden een 
N-rekening aan.
 1268.  De in aanmerking komende eff ecten worden vastgelegd in het KB van 
26 mei 1994.1184 Onder meer obligaties uitgegeven door emittenten die onderwor-
1181 Art. 4 wet 6 augustus 1993.
1182 In principe kan zowel de NBB, een vereff eningsinstelling in de zin van art. 36/26 van de wet 
van 22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek statuut van de Nationale Bank van België 
of een in de EER gevestigde kredietinstelling een beheerder zijn (art. 15 wet 6 augustus 1993), 
maar slechts het stelsel van NBB werd tot dusver erkend (KB 14 juni 1994 houdende erkenning 
van een vereff eningsstelsel met het oog op de inwerkingstelling van hoofdstuk I van de wet van 
6 augustus 1993 betreff ende de transacties met bepaalde eff ecten, BS 17 juni 1994).
1183 Er bestaat wel een uitzondering voor een aantal rechtspersonen, voornamelijk de pensioen-
fondsen opgericht onder de vorm van een vzw; zie P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, 
Kalmthout, Biblo, 2003, 341.
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pen zijn aan de vennootschapsbelasting of de rechtspersonenbelasting, komen 
voor de toepassing van het stelsel in aanmerking. Ook obligaties uitgegeven door 
emittenten onderworpen aan de belasting van niet-inwoners komen in aanmer-
king, mits de inkomsten uitsluitend worden toegerekend op de resultaten van een 
Belgische vaste inrichting.1185 Ook de eff ecten die door artikel  266, tweede lid 
WIB’92 worden uitgesloten van de hoger besproken verzakingen (o.m. de zero 
bonds) komen hier in aanmerking, mits zij worden uitgegeven in de vorm van 
gedematerialiseerde eff ecten (of van verzameleff ecten aan toonder naar Belgisch 
of buitenlands recht), zij uitsluitend worden vertegenwoordigd door boekingen 
op een vrijgestelde rekening (X-rekening) en zonder dat zij uit het vereff enings-
stelsel mogen worden teruggetrokken.1186
 1269.  De toepassing van het X/N- vereff eningsstelsel heeft  zoals gezegd het 
grote voordeel voor de emittent dat hij de uitbetaling van alle interesten op de 
vervaldag bruto kan doen aan de NBB (bij uitgift en in euro).1187 In zoverre er zich 
onder de verkrijgers ook niet-vrijgestelde beleggers bevinden, dan houdt de NBB 
de roerende voorheffi  ng in op deze interesten (verband houdende met eff ecten die 
op een N-rekening staan) en stort zij deze door aan de Belgische Staat. Het saldo 
of de bruto-interest, naargelang het geval, betaalt de NBB vervolgens aan de deel-
nemers, die op hun beurt afrekenen met de rekeninghouders. Zodoende wordt 
het vennootschapsrechtelijke cascadesysteem gevolgd (zie randnr. 743).
ONDERAFDELING 3. INTERNATIONALE 
UITZONDERINGEN OP DE INHOUDINGSPLICHT
A. Interest- en Royaltyrichtlijn: vrijstelling voor verbonden ondernemingen
 1270. De Interest- en Royaltyrichtlijn van 3 juni 2003 biedt een vrijstelling van 
roerende voorheffi  ng voor grensoverschrijdende betalingen van (onder meer) 
interest tussen verbonden ondernemingen binnen de EU.1188 In België wordt de 
omzetting van de vrijstelling in het interne recht teruggevonden in artikel 107, 
§ 6 WIB’92.
 1271. Concreet wordt van de inning van de roerende voorheffi  ng volledig afge-
zien met betrekking tot inkomsten van obligaties die worden verleend of toege-
1185 Art. 2, § 1, 4° KB 26 mei 1994.
1186 Art. 16, § 1, 1° wet 6 augustus 1993 juncto art. 3, derde lid KB 26 mei 1994.
1187 Bij uitgift e in vreemde munt moet de emittent rechtstreeks aan de deelnemers/kredietinstel-
lingen betalen.
1188 Richtlijn 2003/49/EG van de Raad, 3 juni 2003 betreff ende een gemeenschappelijke belasting-
regeling inzake uitkeringen van interest en royalty’s tussen verbonden ondernemingen van 
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kend ter uitvoering van vanaf 1 december 1962 gesloten overeenkomsten en waar-
van de obligatiehouder een vennootschap gevestigd binnen de EU uitmaakt, op 
voorwaarde dat de emittent en de obligatiehouder verbonden vennootschappen 
zijn. De vrijstelling geldt evenwel niet wanneer de obligaties waaraan de intresten 
verbonden zijn op enig ogenblik van de periode waarop de interesten betrekking 
hebben, aan de activa van een vaste inrichting buiten de EU zijn toegekend.1189
 1272. Als verbonden ondernemingen worden beschouwd, twee binnen de EU 
gevestigde vennootschappen die zich in één van de volgende situaties bevinden:
– ofwel bezit één van beide verbonden vennootschappen een rechtstreekse of 
onrechtstreekse deelneming van ten minste 25% in het kapitaal van de andere 
die gedurende een ononderbroken periode van ten minste één jaar wordt of 
werd behouden;
– ofwel bezit een derde vennootschap die binnen de Europese Unie gevestigd is, 
een rechtstreekse of onrechtstreekse deelneming van ten minste 25% in het 
kapitaal van elk van deze vennootschappen die gedurende een ononderbroken 
periode van ten minste één jaar wordt of werd behouden.1190
 1273. Uit de bewoordingen ‘wordt of werd behouden’ wordt afgeleid dat het niet 
noodzakelijk is om reeds op het ogenblik van de toekenning de vereiste deelne-
ming één jaar in bezit te hebben. Het volstaat dat die deelneming wordt aange-
houden op het ogenblik waarop toepassing van de vrijstelling wordt gemaakt en 
de deelneming nadien gedurende één jaar wordt aangehouden. In voorkomend 
geval wordt er een attest opgemaakt waarin de verbintenis wordt aangegaan door 
de verkrijgende vennootschap (of de derde vennootschap) om de deelneming voor 
minimum één jaar aan te houden.1191 Mocht naderhand blijken dat die voor-
waarde niet werd vervuld, dan zal er alsnog roerende voorheffi  ng verschuldigd 
zijn. De emittent moet zich er dan ook toe verbinden om op het ogenblik waarop 
de inkomsten toegekend of betaalbaar zijn gesteld, ten voorlopige titel een bedrag 
in te houden dat overeenstemt met de roerende voorheffi  ng die daarop in de regel 
verschuldigd zou zijn, en dit bedrag ten defi nitieve titel als roerende voorheffi  ng 
1189 Art. 107, § 6, tweede lid KB/WIB’92.
1190 Art. 107, § 6 KB/WIB’92 juncto art. 105, 6°, b KB/WIB’92. Voor de vaststelling van de recht-
streekse of onrechtstreekse deelneming, wordt er geen rekening gehouden met de aandelen 
die, op het ogenblik waarop de inkomsten toegekend of betaalbaar gesteld zijn het voorwerp 
zijn van een zakelijke zekerheidsovereenkomst of van een lening met betrekking tot deze aan-
delen.
1191 Dat attest vermeldt tevens: (i) datum vanaf wanneer ononderbroken een deelneming van ten 
minste 25% wordt aangehouden, (ii) de verbintenis dat die minimumdeelneming zal worden 
behouden tot de bezitsduur van ten minste één jaar wordt bereikt en dat de naleving ervan 
onmiddellijk ter kennis van de schuldenaar van de inkomsten zal worden gebracht en (iii) 
de verbintenis dat onverwijld aan de schuldenaar van de inkomsten zal worden medegedeeld 
indien voor het einde van de termijn van één jaar de deelneming beneden de grens van 25% is 
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te zullen betalen, verhoogd met de eventuele verschuldigde nalatigheidsinteres-
ten, indien niet is voldaan aan de voorwaarde dat de deelneming van ten minste 
25% gedurende een ononderbroken periode van ten minste één jaar moet zijn 
behouden.1192 In ieder geval wordt tevens aan de emittent een attest afgeleverd 
waarin de uiteindelijk gerechtigde-obligatiehouder bevestigt aan alle (overige) 
vrijstellingsvoorwaarden te voldoen.1193
 1274. Belangrijk om op te merken is dat de vrijstelling uit artikel 107, § 6 KB/
WIB’92 ook van toepassing is in een louter internrechtelijke context. Ook betalin-
gen tussen Belgische (verbonden) vennootschappen komen bijgevolg in aanmer-
king voor de vrijstelling, mits aan alle voorwaarden daartoe is voldaan.
B. Vrijstellingen van roerende voorheffi  ng op basis van 
dubbelbelastingverdragen
 1275. Indien een Belgische vennootschap een roerend inkomen betaalt aan 
een persoon die gevestigd is in een land waarmee België een dubbelbelasting-
verdrag heeft  afgesloten, dient te worden nagegaan of tussen beide landen een 
dubbelbelastingverdrag werd gesloten. Gelet op de hoger besproken Interest- en 
Royaltyrichtlijn heeft  dit uiteraard pas een praktisch belang indien de verkrijger 
gevestigd is in een land buiten de EU. De meeste dubbelbelastingverdragen die 
België heeft  gesloten, zijn gebaseerd op het OESO-Modelverdrag en voorzien in 
een vrijstelling of vermindering van bronheffi  ng, zoals de roerende voorheffi  ng. 
Interesten zijn volgens de dubbelbelastingverdragen in beginsel belastbaar in de 
woonplaatsstaat van de genieter. De bronstaat mag daarbij slechts een beperkt 
heffi  ngsrecht hanteren. Het concrete percentage varieert van verdrag tot verdrag, 
maar bedraagt meestal 10% of 15%. De beperking van de bronheffi  ng geldt daar-
bij doorgaans slechts voor het deel van de interest dat als marktconform kan wor-
den beschouwd, wanneer het gaat om interesten die in een bijzondere verhouding 
tot elkaar staan.
 1276. De vrijstelling van de Belgische bronheffi  ng uit de dubbelbelastingver-
dragen kan op twee manieren worden bekomen door de (ten deze buitenlandse) 
verkrijger van de interesten (de obligatiehouder). Volgens de gewone procedure 
draagt de emittent de verschuldigde roerende voorheffi  ng gewoon af aan de Schat-
kist, waarbij het dan aan de obligatiehouder is om het nodige te doen om de voor-
heffi  ng terug te eisen van de Belgische administratie. Naast de gewone procedure 
bestaat ook een vereenvoudigde procedure. De vereenvoudigde procedure beoogt 
het verlenen van de vermindering of van de vrijstelling op het ogenblik zelf van 
de betaling van de interest, waarop de emittent bijgevolg geen roerende voorhef-
1192 Art. 117, § 15 KB/WIB’92.





Hoofdstuk 1. Uitgift e van obligaties – fi scale uitgangspunten voor de emittent
Intersentia 579
fi ng hoeft  in te houden. Deze procedure mag evenwel slechts worden gevolgd, op 
de verantwoording van de emittent, voor interest van obligaties op naam of voor 
interest van obligaties aan toonder waarvoor de emittent zelf de fi nanciële dienst 
waarneemt. Die laatste situatie zal zich in principe niet meer voordoen, gelet op 
de afschaffi  ng van de obligaties aan toonder (zie randnr. 118).
 1277. Voor beide procedures moet de obligatiehouder het formulier 276 Int.-
Aut. in twee exemplaren naar de belastingdienst zenden waarvan hij in zijn 
woonstaat afh angt. Deze dienst waarmerkt het eerste exemplaar van de aanvraag 
(exemplaar bestemd voor de Belgische administratie), bezorgt het aan de obliga-
tiehouder terug en bewaart het tweede exemplaar (exemplaar bestemd voor de 
Administratie van de woonstaat). Het eerste aldus bekomen exemplaar maakt de 
obligatiehouder vervolgens over aan de Belgische administratie.
 1278. Wenst men toepassing te maken van de gewone procedure, dan moet het 
exemplaar bestemd voor de Belgische administratie zo spoedig mogelijk en in 
ieder geval vóór het verstrijken van een termijn van vijf jaar vanaf 1 januari van 
het jaar volgend op dat van de vervaldag van de interest naar de bevoegde admi-
nistratie worden gestuurd.1194 Bemerk wel dat die termijn wordt opgelegd door 
de Belgische administratie en niet als dusdanig in de dubbelbelastingverdragen 
is opgenomen. Wil men de vereenvoudigde procedure toepassen, dan moet het 
exemplaar bestemd voor de Belgische administratie binnen tien dagen na de ver-
valdag van de interest aan de Belgische schuldenaar (de emittent) worden afgege-
ven. Ook hier is de termijn in beginsel een louter administratieve regel.
















1279. Het verwerven van een obligatie naar aanleiding van de inschrijving op 
een obligatielening is in beginsel een neutrale verrichting inzake inkomstenbe-
lastingen. Wanneer de verwerving gebeurt door een boekhoudplichtige, kwali-
fi ceert zij boekhoudrechtelijk als de verwerving van een fi nancieel vast actief of 
een geldbelegging, naargelang het geval, die in beginsel wordt ingeboekt tegen de 
aanschaffi  ngswaarde (de historische kostprijs).
1280. De loutere verwerving van een dergelijk actief brengt in principe geen 
opbrengsten of verliezen met zich mee. Dat kan eventueel anders zijn bij een 
inschrijving op een obligatie onder pari, d.i. met toekenning van een uitgift epre-
mie. Die situatie wordt behandeld onder Hoofdstuk 3.
AFDELING 2. INDIRECTE BELASTINGEN
1281. Net zoals dat bij de inkomstenbelastingen het geval is, heeft  het inschrij-
ven op obligaties in principe geen gevolgen (meer) op het gebied van de indirecte 
belastingen, meer bepaald inzake de taks op de beursverrichtingen (zie Onderaf-
deling 1) en de btw (zie Onderafdeling 2).
ONDERAFDELING 1. TAKS OP DE BEURSVERRICHTINGEN
 1282. Er is thans geen taks op de beursverrichtingen (beurstaks) meer ver-
schuldigd bij de inschrijving op nieuwe eff ecten. Het Hof van Justitie achtte in 
zijn arrest van 15 juli 2004 de beurstaks immers in strijd met Europese Richtlijn 
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brengen van kapitaal, voorzover de beurstaks wordt geheven op de uitgift e van 
“nieuwe” eff ecten, hetzij bij oprichting van een vennootschap of beleggingsfonds, 
hetzij na een kapitaalverhoging, hetzij bij de uitgift e van een lening. Met de Pro-
grammawet van 27 december 2004 werd de beurstaks aan voormeld arrest aange-
past en werden de artikelen over de uitgift e van nieuwe eff ecten geschrapt uit het 
Wetboek der met zegel gelijkgestelde taksen (W.Taksen).1195
ONDERAFDELING 2. BTW
 1283. Opdat een bepaalde handeling onderworpen zou zijn aan de btw, is ver-
eist dat het gaat om een als belastbaar aangeduide handeling die ten bezwarende 
titel wordt verricht door een btw-plichtige in het kader van zijn economische acti-
viteit. Het inschrijven op een obligatie kan worden gezien als een dienst, in de 
zin van artikel 18, § 1, 13° WBTW. Voormeld artikel beschouwt als een dienst 
de uitvoering van een contract ten bezwarende titel dat bank- en fi nanciële ver-
richtingen tot voorwerp heeft . Onder de term ‘bank- en fi nanciële verrichtingen’ 
worden alle verrichtingen bedoeld die gewoonlijk worden uitgevoerd door per-
sonen of groepen die zich beroepshalve, hetzij voor eigen rekening hetzij voor 
andermans rekening, met fi nanciële verrichtingen bezighouden. Onder die ruime 
waaier kan men ook kredietverstrekking terugvinden, inclusief het verstrekken 
van een lening, al dan niet in de vorm van een obligatielening.1196
 1284. Hoewel kredietverlening als een belastbare handeling voor btw-doel-
einden kwalifi ceert, geeft  zij evenwel geen aanleiding tot btw. Artikel 44, § 3, 5° 
WBTW stelt immers de verlening van kredieten vrij van belasting.








BEZIT VAN OBLIGATIES – INTERESTEN
Dieter Bruneel
AFDELING 1. ALGEMEEN
 1285. De opbrengsten voortgebracht uit een obligatie kan men in beginsel 
onderbrengen in twee categorieën, te weten: (i) de interesten die men ontvangt 
tijdens het aanhouden van een obligatie en (ii) de meerwaarden die men realiseert 
bij de overdracht van een obligatie. In dit Hoofdstuk wordt dieper ingegaan op de 
eerste categorie, de interesten. De fi scale behandeling van een meerwaarde die het 
gevolg is van een overdracht van een obligatie, wordt besproken in Hoofdstuk 4, 
evenals het lot van de ‘verlopen interesten’ bij een overdracht.
 1286. De fi scale gevolgen die men moet verbinden aan de opbrengsten van obli-
gaties, zijn in eerste instantie afh ankelijk van de hoedanigheid van de obligatie-
houder, en meer specifi ek, van de belasting waaraan hij is onderworpen. Vanuit 
de inkomstenbelastingen onderscheidt men in dit verband vier soorten belastin-
gen, te weten:
– de personenbelasting, toepasselijk op natuurlijke personen die rijksinwoners 
van België zijn (zie Afdeling 2);
– de vennootschapsbelasting, toepasselijk op Belgische vennootschappen of Bel-
gische vaste inrichtingen van buitenlandse vennootschappen (zie Afdeling 3);
– de rechtspersonenbelasting, toepasselijk op Belgische rechtspersonen (andere 
dan vennootschappen) (zie Afdeling 4); en
– de belasting der niet-inwoners (zie Afdeling 5).
 1287. Ieder van deze belastingen wordt beheerst door zijn eigen principes, die 
hun invloed hebben op de fi scale behandeling van de inkomsten. Voor wat volgt, 
wordt dan ook een onderscheid gemaakt naargelang de houder van de obligaties 
onderworpen is aan één van de vermelde inkomstenbelastingen.
 1288. Obligaties als dusdanig vormen geen afzonderlijke categorie binnen het 
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de zgn. ‘vastrentende eff ecten’. Daaronder wordt (onder meer) verstaan: de obli-
gaties, kasbons en andere soortgelijke eff ecten, met inbegrip van eff ecten waarvan 
de inkomsten worden gekapitaliseerd (kapitalisatiebons) of van eff ecten die geen 
aanleiding geven tot een periodieke uitbetaling van inkomsten en zijn uitgegeven 
met een disconto dat overeenstemt met de tot op de vervaldag van het eff ect geka-
pitaliseerde interest (zero bonds).1197 Die algemene kwalifi catie, die zich ook uit-
strekt tot producten die geen interesten als dusdanig voortbrengen, maar eerder 
(vanuit strikt juridisch standpunt) meerwaarden opleveren, toont reeds de bedoe-
ling van de wetgever aan om bepaalde meerwaarden als interesten te belasten.
AFDELING 2. PERSONENBELASTING
 1289. Onder de toepassing van de personenbelasting vallen alle obligatie-
houders-natuurlijke personen, die als rijksinwoner van België kunnen worden 
beschouwd. Of de obligaties worden aangehouden als een belegging van het pri-
vévermogen dan wel kaderen in het beroepsmatig gebruik van de natuurlijke per-
soon, speelt geen rol voor het toepassingsgebied van de personenbelasting. Dit 
onderscheid heeft  echter wel een impact op de manier waarop de opbrengsten van 
de obligaties in de personenbelasting zullen worden belast.
 1290. Om belastbaar te zijn in de personenbelasting, dient de opbrengst van 
een obligatie te kunnen worden gekwalifi ceerd als één van de vier inkomsten 
die door het Wetboek Inkomstenbelastingen als belastbaar worden aangemerkt. 
Meer bepaald gaat het om (i) onroerende inkomsten, (ii) roerende inkomsten, (iii) 
beroepsinkomsten of (iv) diverse inkomsten. Kan een opbrengst niet binnen één 
van de voormelde categorieën worden ondergebracht, dan gaat het om een prin-
cipieel onbelast inkomen.
 1291. In de context van de obligatielening kan één van de vier categorieën met-
een worden uitgesloten, met name de onroerende inkomsten. Het behoeft  weinig 
toelichting dat een obligatie niet als een onroerend goed kwalifi ceert en bijgevolg 
ook geen onroerende inkomsten voortbrengt. De opbrengsten van een obligatie 
zullen daarentegen doorgaans kwalifi ceren als roerende inkomsten (zie Onder-
afdeling 1). Evenwel kan er in een aantal gevallen ook sprake zijn van beroepsin-
komsten (zie Onderafdeling 2) of diverse inkomsten (zie Onderafdeling 3).
1197 Art. 2, § 1, 8° WIB’92 merkt ook aan als vastrentende eff ecten de contracten met betrekking tot 
kapitalisatieverrichtingen waarbij als tegenprestatie voor éénmalige of periodieke stortingen, 
verbintenissen worden aangegaan los van onzekere gebeurtenissen uit het menselijk leven, en 
waarvan de duur en het bedrag vervat zijn in de bedingen van het contract, worden als vast-
rentende eff ecten beschouwd. Hiermee wordt bedoeld de kapitalisatiecontracten, uitgebracht 
door verzekeringsmaatschappijen (de zogenaamde ‘tak 26-producten’) in zoverre zij onder-
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ONDERAFDELING 1. ROERENDE INKOMSTEN
A. Belastbare materie
 1292. De meest voor de hand liggende categorie waaronder obligaties kunnen 
worden belast, is allicht deze van de roerende inkomsten. Wat naar fi scaal recht 
als een roerend inkomen moet worden gezien, wordt in artikel 17, § 1 WIB’92 
algemeen omschreven als “alle opbrengsten van roerend vermogen aangewend uit 
welken hoofde ook, namelijk, […] interest”.1198 Wat onder die deelcategorie van 
‘interest’ moet worden begrepen, wordt verder gedefi nieerd in artikel 19, § 1, 1° 
WIB’92 als “interest, premies en alle opbrengsten van leningen, daaronder begre-
pen zakelijke-zekerheidsovereenkomsten met betrekking tot fi nanciële instrumen-
ten van gelddeposito’s en van elke andere schuldvordering”. Specifi ek met betrek-
king tot de vastrentende eff ecten (waaronder obligaties) specifi ceert artikel 19, § 2 
WIB’92 voorts dat de inkomsten “iedere som [omvatten] die boven de uitgift eprijs 
wordt betaald of toegekend, ongeacht of de toekenning plaatsheeft  op de bij over-
eenkomst vastgestelde vervaldag”.
 1293. Hoewel de defi nitie van interest uit vastrentende eff ecten, die uit de 
samenlezing van voormelde artikelen moet worden begrepen, niet uitblinkt in 
helderheid, kan men er wel een aantal vaststellingen uit afl eiden. In eerste instan-
tie is duidelijk dat het gaat om een zeer ruime defi nitie van het begrip ‘interest’. Op 
die manier tracht de wetgever te verhinderen dat de opbrengsten van ‘creatieve’ 
fi nanciële eff ecten buiten het beoogde toepassingsgebied zouden vallen. Door die 
ruime omschrijving vallen immers niet alleen interesten in de strikte zin van het 
woord onder haar toepassingsgebied, maar alle opbrengsten van obligaties, onge-
acht de betalingsmodaliteiten ervan of de juridische aard van die opbrengsten. 
Zo worden bijvoorbeeld ook de opbrengsten die het gevolg zijn van indexering 
beschouwd als (belastbare) interesten.1199 Hetzelfde geldt voor de interesten die 
gekoppeld zijn aan een interestvoet die afh ankelijk wordt gesteld van de winst van 
de emittent evenals de uitgift e- en terugbetalingspremies.1200
 1294. De ruime fi scale defi niëring van het begrip ‘interest’ moet echter enigszins 
worden genuanceerd, minstens worden verduidelijkt. De defi nitie van het begrip 
‘interest’ moet immers nog steeds worden gelezen tegen de achtergrond van arti-
kel  17 WIB’92, dat bepaalt wat ‘inkomsten van roerende goederen en kapitalen’ 
zijn.1201 Hierin wordt bepaald dat inkomsten uit roerende goederen en kapitalen alle 
1198 Art. 17, § 1, 2° WIB’92.
1199 Cass. 26 mei 1994, FJF nr. 94/170; Cass. 12 november 1975, Pas. 1976, I, 319; Bergen 21 septem-
ber 2001, FJF nr. 2002/76; Bergen 2 april 1993, FJF nr. 94/142; Com.IB. 19/4.
1200 Brussel 25 mei 2001, Fiscoloog 2001, afl . 806, 9; Com. IB. 19/3.
1201 Art. 19 WIB’92 vormt immers geen afwijking van hetgeen onder het begrip ‘roerende inkom-
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opbrengsten zijn van roerend vermogen aangewend uit welken hoofde ook. Daarmee 
wenste de wetgever het onderscheid te maken tussen enerzijds de verschillende vor-
men van terbeschikkingstelling van een roerend goed en anderzijds de overdracht 
van een roerend goed.1202 De uitdrukking “aangewend uit welken hoofde ook” houdt 
in dat de opbrengsten die als roerende inkomsten worden belast, het voorwerp moe-
ten zijn van een overeenkomst over de beschikking van het roerend goed.1203 Roe-
rende inkomsten zijn derhalve de prijs voor het genot van het kapitaal, zoals is over-
eengekomen met degene die het kapitaal heeft  belegd of geïnvesteerd.1204
 1295. Het criterium tot onderscheid bij de kwalifi catie van een roerend inko-
men is m.a.w. de vraag of de opbrengst een vergoeding uitmaakt voor de ter-
beschikkingstelling van een roerend goed of kapitaal. Houdt de opbrengst ver-
band met een meerwaarde die zijn oorzaak vindt in een andere omstandigheid 
dan de terbeschikkingstelling van het kapitaal, dan ligt geen roerende inkomst 
voor. Kwalifi ceren derhalve niet als roerende inkomsten: de realisatie van een 
meerwaarde bij het vervreemden van een roerend goed of kapitaal (zie hierover 
Hoofdstuk 4) of het realiseren van een opbrengst als gevolg van een wisselkoers-
verschil.1205
B. Tarief en belastbare basis
 1296. Eenmaal aan de hand van bovenstaande criteria wordt vastgesteld dat een 
opbrengst te beschouwen valt als interest, wordt bij de toekenning of betaling 
ervan in principe door de emittent een roerende voorheffi  ng van 30% ingehouden 
(zie hierover Hoofdstuk 1). In tegenstelling tot wat de naam ‘voorheffi  ng’ doet 
vermoeden, wordt de betaling van de roerende voorheffi  ng jegens de belasting-
plichtigen aanzien als ‘bevrijdend’. Dat betekent dat met de betaling van de roe-
rende voorheffi  ng er geen verplichting meer is voor de obligatiehouder om deze 
inkomsten nog op te nemen in zijn aangift e in de personenbelasting.1206 De roe-
rende ‘voorheffi  ng’ is m.a.w. een defi nitieve belasting.
tegorie) ‘interest’ moet worden verstaan (zie ook: P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, 
Kalmthout, Biblo, 2003, 32, nr. 25). De toegevoegde waarde van art. 19 WIB’92 is daarbij voor-
namelijk gelegen in het belastbaar stellen van opbrengsten die vanuit juridisch oogpunt geen 
‘inkomsten’ zijn – hetgeen een periodiciteit veronderstelt zonder aantasting van het voorwerp 
die ze oplevert – maar eerder een meerwaarde. Door ‘interest’ ruimer te defi niëren, wijkt men 
daarmee af aan de burgerrechtelijke interpretatie van het begrip ‘inkomsten’. Die verruiming 
zou men overigens ook al kunnen afl eiden uit art. 17 WIB’92 zelf, waar het inkomsten van 
roerende goederen in het algemeen defi nieert als ‘alle opbrengsten’.
1202 Cass. 3 november 1930, Pas. 1930, I, 350; Cass. 7 november 1967, Bull.Bel. 1968, nr. 457, 1781; 
H. Brouns, “De roerende voorheffi  ng” in X. Vennootschap en belastingen, Antwerpen, Kluwer, 
2002, nr. 2636; P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, Kalmthout, Biblo, 2003, 30.
1203 Bergen 2 april 1993, FJF nr. 94/142, Com. IB. nr. 17/1.
1204 Parl.St. Kamer, 1998 –99, nr. 1608/8, 5; Com.IB nr. 17/1.1.
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 1297. Evenwel kan men er als obligatiehouder voor opteren om, na inhouding 
van de roerende voorheffi  ng, de betrokken interesten alsnog aan te geven in de 
personenbelasting (de zgn. ‘globalisatie’ van de interesten). In voorkomend geval 
worden de interesten onderworpen aan de algemene progressieve tarieven van de 
personenbelasting (gaande van 25% tot 50%), samen met het overige wereldwijde 
inkomen van de obligatiehouder. Bij de opname van interesten in de aangift e van 
de personenbelasting wordt de roerende voorheffi  ng opnieuw een voorheffi  ng in 
de werkelijk zin van het woord en mag zij worden verrekend met de uiteindelijk 
te betalen personenbelasting, tot het bedrag van de voorheffi  ng op de inkomsten 
die belastbaar zijn in verhouding tot het tijdperk waarin hij eigenaar of vruchtge-
bruiker is geweest van de obligaties.1207
 1298. Een aangift e van interesten in de personenbelasting is evenwel zelden voor-
delig. In principe is dit enkel het geval wanneer het wereldwijde inkomen van de 
obligatiehouder (inclusief de interesten) laag genoeg is om niet in de 30%-schijf van 
de personenbelasting te vallen. Gelet op de recente zgn. ‘tax shift ’, waarbij enerzijds 
het tarief van de roerende voorheffi  ng tot 30% werd opgetrokken en anderzijds de 
tariefschaal in de personenbelasting van 30% wordt geïntegreerd in de tariefschaal 
van 25%-schijf, is het nominaal tarief in de personenbelasting in beginsel lager dan 
het tarief in de roerende voorheffi  ng in zoverre het wereldwijde inkomen van de 
obligatiehouder EUR 10.860 niet te boven gaat.1208 Men dient evenwel bij globalisa-
tie van de interesten ook nog rekening te houden met de gemeentelijke opcentiemen.
 1299. Bij globalisatie van de interesten kan men wel bepaalde kosten in aft rek 
brengen, waarmee geen rekening werd gehouden bij de inhouding van de roe-
rende voorheffi  ng. Om de belastbare basis te bepalen in geval van globalisatie, 
mag men dan ook rekening houden met het netto-inkomen. Daaronder wordt 
het bedrag verstaan dat in enige vorm is geïnd of verkregen, vóór aft rek van de 
innings-en bewaringskosten en andere soortgelijke kosten, desgevallend ver-
hoogd met de ingehouden roerende voorheffi  ng, met de fi ctieve roerende voorhef-
fi ng en, in voorkomend geval, met de woonstaatheffi  ng.1209 Interesten van schul-
den aangegaan om inkomsten van roerende goederen en kapitalen te verkrijgen 
of te behouden, zijn evenwel niet aft rekbaar.1210 In voorkomend geval mag de 
roerende voorheffi  ng ook worden verrekend tot het bedrag van de voorheffi  ng op 
de inkomsten die belastbaar zijn in verhouding tot het tijdperk waarin de belas-
tingplichtige eigenaar of vruchtgebruiker van de obligaties is geweest.1211
1207 Art. 280, eerste lid WIB’92.
1208 Geïndexeerd bedrag voor aanslagjaar 2017. Dit bedrag zal hoger komen te liggen voor aanslag-
jaar 2019.
1209 Art. 22, § 1 WIB’92.
1210 Art. 22, § 2 WIB’92.






Titel X. Obligaties en fi scaliteit
588 Intersentia
C. Belastbaar tijdstip
 1300. Op interesten is in beginsel een roerende voorheffi  ng verschuldigd bij de 
toekenning of de betaalbaarstelling ervan.1212 Wij verwijzen naar wat in Hoofd-
stuk 1 werd uiteengezet inzake de roerende voorheffi  ng.
 1301. Wordt door de genieter van de inkomsten gekozen voor globalisatie van 
de interesten, dan dient hij deze aan te geven in de personenbelasting voor het 
belastbaar tijdperk waarin de interesten werden betaald of toegekend.1213
D. Vrijstellingen
 1302. Interesten van obligaties, die voldoen aan de hoger aangehaalde defi nitie 
van artikel 19, § 2 WIB’92, worden in bepaalde gevallen toch niet aan belasting 
onderworpen. Artikel 21 WIB’92 sluit immers een aantal specifi eke inkomsten 
uitdrukkelijk uit als roerende inkomsten. Aangezien de bedoelde inkomsten vol-
gens de wet geen roerende inkomsten zijn, werken deze vrijstellingen ook door 
op de inhoudingsplicht van de roerende voorheffi  ng in hoofde van de emittent. 
Voor wat betreft  de interesten uit obligaties kan in dit verband melding worden 
gemaakt van de volgende uitzonderingen:
D.1. Loten van eff ecten van leningen
 1303. Voor bepaalde eff ecten van leningen (onder andere obligaties) wordt voor-
zien dat zij bij wijze van uitloting worden terugbetaald, ofwel tegen het bedrag van 
het lot dat hun is toegekend (boven de nominale waarde) ofwel tegen de nominale 
waarde (a pari). Die terugbetalingen worden uitdrukkelijk uitgesloten als roe-
rende inkomsten en worden belast als divers inkomen (zie randnr. 1313).1214
D.2. Interesten betaald door vennootschappen met sociaal oogmerk
 1304. Interesten van obligaties die worden betaald of toegekend door vennoot-
schappen met een sociaal oogmerk, worden niet beschouwd als roerende inkom-
sten ten belope van de eerste schijf van 190 EUR.1215 Bedragen de interesten ont-
vangen uit obligaties uitgegeven door dergelijke emittenten minder dan 190 EUR, 
dan worden zij niet belast in hoofde van de obligatiehouder (en dient de emittent 
principieel geen roerende voorheffi  ng in te houden).
1212 Art. 267, eerste lid WIB’92.
1213 Art. 204, 2° WIB’92.
1214 Art. 21, 4° WIB’92; art. 90, 6° WIB’92.
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 1305. Voor de vrijstelling is vereist dat de emittent erkend is door zowel de 
minister van Financiën als door de minister of de ministers die bevoegd zijn tot 
de verlening ervan. De emittent dient tevens uitsluitend één van de volgende 
maatschappelijk doelen te hebben:
– de bijstand aan personen;
– de vernieuwing van afgedankte bedrijfsruimte;
– de bescherming van het leefmilieu, daaronder begrepen de recyclage;
– de natuurbescherming en het natuurbehoud;
– de verwerving, het bouwen, de vernieuwing, de verkoop of het verhuren van 
sociale huisvestiging;
– de hulp aan ontwikkelingslanden;
– de productie van duurzame energie;
– de vorming; of
– de fi nanciering van de hierboven bedoelde vennootschappen.
 1306. Tot slot moet in de statuten van de emittent worden bepaald dat in geval 
van vereff ening het volledige nettoactief opnieuw wordt geïnvesteerd in een 
andere vennootschap met sociaal oogmerk, die één van de hierboven vermelde 
maatschappelijke doelen onderschrijft .
D.3. Interesten ontvangen uit kredietverstrekking via  crowdfunding aan kleine 
vennootschappen
 1307.  Recentelijk werd met de programmawet van 10 augustus 20151216, aange-
vuld door de wet van 18 december 20161217, voor het eerst voorzien in een aange-
past fi scaal kader voor de zgn. ‘fi nanciële crowdfunding’, d.i. crowdfunding waar-
bij gebruik wordt gemaakt van fi nanciële beleggingsinstrumenten onder de vorm 
van leningen of aandelen.1218 Om het investeren via crowdfunding aantrekkelijker 
te maken voor de belegger, voorziet de fi scale wet thans in een vrijstelling van 
personenbelasting voor interesten die voortvloeien uit kredieten verstrekt door 
een natuurlijk persoon, handelend binnen het normaal beheer van zijn privéver-
1216 BS 18 augustus 2015.
1217 Wet 18 december 2016 tot regeling van de erkenning en de afb akening van crowdfunding en 
houdende diverse bepalingen inzake fi nanciën, BS 20 december 2016.
1218 Financiële crowdfunding moet worden gezien tegenover de niet-fi nanciële crowdfunding, 
waarbij de fi nancier in wezen aan liefdadigheid doet door een gift  te schenken of een bijdra-
gen in ruil voor (kleine) beloningen in de vorm van een voordeel in natura. Voor een uit-
gebreide en diepgaande bespreking van het fi scale stelsel inzake crowdfunding, zie o.m.: A. 
Vandekerkhove, “Crowdfunding” in Fiscaal Praktijkboek Directe belastingen 2016-2017, 
Antwerpen, Kluwer, 73-140; A. Vandekerkhove, “Ruimere belastingvoordelen voor steun 






Titel X. Obligaties en fi scaliteit
590 Intersentia
mogen.1219 De wetgever wil hiermee deze investeringsvorm stimuleren, die voor-
namelijk startende ondernemingen vooruithelpt.
 1308.  De voornaamste voorwaarde voor deze vrijstelling is dat de lening moet 
worden verstrekt i) via de tussenkomst van een ‘crowdfundingsplatform’ ii) aan 
kleine vennootschappen in de zin van artikel 15, §§ 1 tot 6 W.Venn. De minimale 
looptijd van de obligatielening bedraagt vier jaar. De vrijstelling geldt voor alle 
ontvangen interesten (zonder beperking) die voortvloeien uit dergelijke krediet-
verstrekking, maar enkel voor zover zij verband houden met een ontleend bedrag 
ten bedrage van 15.000 EUR.1220 Het vrijgestelde leningsbedrag t.b.v. 15.000 EUR 
moet niet door één lening worden bereikt. Die schijf kan evengoed samenge-
steld zijn uit meerdere leningen, toegekend aan meerdere vennootschappen.1221 
Verstrekt men meer dan 15.000  EUR krediet aan kleine vennootschappen via 
crowdfunding, dan zullen de daarmee verband houdende interesten als roerende 
inkomsten in de personenbelasting worden belast.
ONDERAFDELING 2. BEROEPSINKOMSTEN
 1309. Hoewel interesten principieel een roerend karakter hebben, worden zij in 
bepaalde gevallen toch belast als beroepsinkomen. Dit doet zich voor wanneer de 
uitgeleende gelden worden gebruikt voor het uitoefenen van een beroepswerk-
zaamheid door de obligatiehouder.1222 Hetzelfde geldt voor de diverse inkomsten 
die een beroepskarakter vertonen.1223
 1310. Inzake obligaties lijkt het beroepsmatig hanteren door een natuurlijk 
persoon eerder zeldzaam. Het beroepsmatig gebruik van de uitgeleende gelden 
veronderstelt een beroepsmatige fi nancieringsactiviteit, die doorgaans eerder 
in vennootschapsvorm wordt uitgeoefend. Het louter beleggen van winsten die 
voortvloeien uit de beroepsmatige activiteit die de belastingplichtige in eigen 
naam uitoefent, kwalifi ceert immers niet als een beroepsmatig gebruik van de 
1219 Merk op dat ook bedrijfsleiders van een kleine vennootschap kunnen genieten van de vrijstel-
ling, althans voor zover de grenzen van de zgn. ‘onderkapitalisatie’ niet worden overschreden 
(zie randnr. 1229).
1220 Voor aanslagjaar 2018.
1221 De lening kan ook verlopen via een fi nancieringsvehikel, dat speciaal voor die doeleinde 
werd opgericht (one to one-vehikel) (zie art. 21, 13°, f WIB’92; MvT, Parl.St. Kamer 2016-17, 
nr. 54-2072/0011, 15). Op die manier kan een grote verscheidenheid aan schuldeisers worden 
vermeden. Bij de tussenplaatsing van een fi nancieringsvehikel, is het immers deze laatste die 
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uitgeleende gelden, maar zal eerder een loutere belegging van privévermogen uit-
maken.
 1311. In voorkomend geval zullen de betrokken inkomsten moeten worden 
opgenomen in de aangift e van de personenbelasting en worden zij onderworpen 
aan de daar geldende progressieve tarieven. De roerende voorheffi  ng die op deze 
inkomsten werd ingehouden, mag daarbij worden verrekend tot het bedrag van 
de roerende voorheffi  ng op de inkomsten die in hoofde van de obligatiehouder 
belastbaar zijn in verhouding tot het tijdperk waarin hij de volle eigendom of het 
vruchtgebruik van de obligaties heeft  gehad (zie art. 280, tweede lid WIB’92).1224
ONDERAFDELING 3. DIVERSE INKOMSTEN
 1312. Tot slot vindt men in het Wetboek Inkomstenbelastingen nog een aantal 
diverse inkomsten met een roerend karakter terug. Het betreft  inkomsten die (i) 
ofwel uitdrukkelijk zijn uitgesloten als roerende inkomsten maar zijn opgenomen 
als diverse inkomsten (ii) ofwel inkomsten die uit hun aard niet onder de defi ni-
ering van roerende inkomsten vallen, maar waarvan de wetgever ze toch belast 
wenste te zien.
A. Loten van eff ecten
 1313. Zo worden als diverse inkomsten beschouwd: de inkomsten uit de loten 
van eff ecten van leningen, met uitzondering van de loten die van elke Belgische 
zakelijke en personele belasting of van elke belasting zijn vrijgesteld.1225 Onder 
loten moet worden verstaan: het verschil tussen de terugbetalingswaarde van 
de door loting uitgetrokken eff ecten en hun nominale waarde.1226 We verwijzen 
onder meer naar de zgn. premieobligaties (zie randnr. 305).
 1314. Belgische loten zijn onderworpen aan de roerende voorheffi  ng, tenzij 
het gaat om eff ecten die worden verleend of toegekend ter uitvoering van vóór 
1 maart 1990 gesloten overeenkomsten.1227 Voor de buitenlandse loten moet een 
onderscheid worden gemaakt naargelang zij al dan niet worden uitgekeerd door 
een in België gevestigde tussenpersoon. Indien wel, dan zijn zij onderworpen aan 
1224 Op buitenlandse, beroepsmatige interesten (die buiten het bestek van dit boek vallen) is er ook 
een eventuele verrekening van de zogenaamde ‘forfaitaire buitenlandse belasting’ (doorgaans 
afgekort tot FBB) mogelijk voor zover die inkomsten in het buitenland werden onderworpen 
aan een gelijkaardige belasting als de personenbelasting, de vennootschapsbelasting of de 
belasting van niet-inwoners.
1225 Art. 90, 6° WIB’92.
1226 Com. IB. 19/6.
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de (bevrijdende) roerende voorheffi  ng.1228 Indien niet, dan moeten zij worden 
aangegeven in de personenbelasting en worden zij belast aan een afzonderlijk 
tarief van 30%, tenzij globalisatie voordeliger is.1229
B. Vergoeding voor ontbrekende coupon of ontbrekend lot
 1315. De vergoeding voor ontbrekende coupon bedoeld in artikel  90, 11° 
WIB’92 moet men voornamelijk zien in het kader van de zakelijke zekerheids-
overeenkomsten zoals bedoeld in de Wet Financiële Zekerheden.1230 Zoals hoger 
werd uiteengezet, kan men fi nanciële instrumenten in pand geven of ten titel van 
zekerheid overdragen aan een derde persoon, die dan de verplichting heeft  om 
na terugbetaling van het krediet deze (of gelijkwaardige) fi nanciële instrumen-
ten terug te geven (zie randnr.  681 e.v.). Hoewel er gemeenrechtelijk desgeval-
lend sprake is van een eigendomsoverdracht, gaat het in wezen veeleer om een 
vorm van zekerheidsstelling. Vanuit die optiek werd fi scaal een fi ctie van niet-
overdracht ingevoerd, zodat op fi scaal vlak de overdrager geacht wordt eigenaar 
te blijven van de betrokken fi nanciële instrumenten gedurende de hele looptijd 
van de zakelijke zekerheidsovereenkomst.1231
 1316. Eenzelfde fi ctie wordt in artikel 90, 11° WIB’92 gecreëerd voor de lening 
van fi nanciële instrumenten, al is dit in de context van de obligaties eerder een 
hypothetisch geval.
 1317. De fi scale fi ctie van niet-overdracht verschaft  een aantal voordelen, in de 
eerste plaats omdat er geen (eventueel belastbare) meerwaarden ontstaan bij de 
overdracht/lening en terugkeer van de fi nanciële instrumenten.1232
– De fi scale fi ctie strekt zich echter niet uit tot de inkomsten verbonden aan de 
desbetreff ende fi nanciële instrumenten. De wet bepaalt namelijk uitdrukke-
lijk dat, in afwijking van de fi ctie, de inkomsten van kapitalen en roerende 
waarden uit fi nanciële instrumenten die zijn overgedragen, in pand zijn gege-
ven of zijn uitgeleend in het kader van een zakelijke-zekerheidsovereenkomst 
1228 Art. 261, 2° WIB’92.
1229 Art. 171, 3° WIB’92.
1230 Wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële zekerheden en houdende diverse fi scale bepa-
lingen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot fi nanciële 
instrumenten, BS 1  februari 2005; Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de 
Raad van 6  juni 2002 betreff ende fi nanciële-zekerheidsovereenkomsten, PB L. 168, 27  juni 
2002.
1231 Art. 2, § 2, eerste lid WIB’92.
1232 Een ander voordeel van de fi ctie is dat de termijn waarin deelnemingen in een vennoot-
schap worden aangehouden, niet wordt onderbroken. Dat kan voor obligaties bijvoorbeeld 
zijn belang hebben wanneer – naast de per hypothese tijdelijk overgedragen deelneming – er 
ook obligaties zijn onderschreven van die verbonden onderneming, waarvoor een vrijstelling 
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of van een lening, niet worden geacht te zijn ontvangen door de overdrager, 
pandgever of leninggever.1233 M.a.w. wanneer de obligatie gedurende de loop 
van de overeenkomst recht geeft  op interesten, dan zijn deze interesten zowel 
gemeenrechtelijk als fi scaal toe te rekenen aan de zekerheid- of leningnemer.
 1318. In voorkomend geval wordt op het einde van de lening of de zakelijke 
zekerheidsovereenkomst een schadevergoeding betaald aan de eigenaar van het 
eff ect ter waarde van de geïnde interesten. Dit zijn de zgn. ‘vergoedingen voor 
ontbrekende coupon of voor ontbrekend lot’. Aangezien een schadevergoeding 
niet beantwoordt aan de defi nitie van interest (zie randnr. 1292), kan zij niet als 
een roerend inkomen worden beschouwd. Vandaar werden de vergoedingen voor 
ontbrekende coupons opgenomen in het WIB’92 als een divers inkomen, waarop 
(bevrijdende) roerende voorheffi  ng van toepassing is (30%).1234 Werd geen roe-
rende voorheffi  ng ingehouden (bij rechtstreekse betaling door een buitenlandse 
schuldenaar), dan moet de vergoeding opnieuw worden aangegeven in de perso-
nenbelasting en wordt deze belast aan een afzonderlijk tarief van 30%.1235
AFDELING 3. VENNOOTSCHAPSBELASTING
ONDERAFDELING 1. ALGEMEEN
 1319. De vennootschapsbelasting is van toepassing op de obligatiehouders die 
binnenlandse vennootschappen uitmaken. Dit zijn de regelmatig opgerichte enti-
teiten met rechtspersoonlijkheid die een onderneming exploiteren of zich met 
het voeren van verrichtingen van winstgevende aard bezighouden en waarvan 
de maatschappelijke zetel, voornaamste inrichting of zetel van bestuur of beheer 
zich in België bevindt.1236
 1320. In tegenstelling tot hetgeen onder toepassing van de personenbelasting 
geldt, wordt inzake vennootschapsbelasting geen specifi eke opdeling tussen (on)
roerende, beroeps- of diverse inkomsten gemaakt. Aangezien een vennootschap 
geen privévermogen bezit, worden alle inkomsten geacht beroepsmatig te zijn. 
Als algemeen principe geldt dan ook dat alle inkomsten die een vennootschap 
verwerft , deel uitmaken van haar winst en dus aan de vennootschapsbelasting 
worden onderworpen.
1233 Art. 2, § 2, tweede lid WIB’92.
1234 Art. 269, § 1, 6° WIB’92.
1235 Art. 171, 3°ter WIB’92.
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 1321. De opdeling van de inkomsten naargelang hun aard heeft  bijgevolg geen 
gevolgen voor hun belastbaarheid in de vennootschapsbelasting. De aard van de 
inkomsten heeft  daarentegen wel nog zijn belang voor de bepalingen van de roe-
rende voorheffi  ng, die in beginsel onverminderd van toepassing blijven ongeacht 
of de verkrijger van de interesten een natuurlijk persoon, vennootschap of andere 
rechtspersoon is.
ONDERAFDELING 2. BELASTBARE GRONDSLAG, TARIEF 
EN VERREKENING VAN DE ROERENDE VOORHEFFING
A. Bruto belastbare grondslag
 1322. Interesten verkregen uit obligaties maken deel uit van de winst, en dus 
van de belastbare basis, van een vennootschap onderworpen aan de Belgische 
vennootschapsbelasting. De belastbare (bruto) basis in de vennootschapsbelas-
ting bekomt men door de ontvangen netto-interest te verhogen met de (eventueel) 
ingehouden roerende voorheffi  ng. Dit laatste gebeurt in principe door de opne-
ming van de ingehouden roerende voorheffi  ng onder de verworpen uitgaven.
B. Aft rek kosten en vrijgestelde inkomsten
 1323. Van die belastbare bruto basis mogen eventuele kosten worden afgetrok-
ken, gemaakt om de interesten te verkrijgen of te behouden.1237 Daarbij kan bij-
voorbeeld worden gedacht aan eventuele innings- en bewaringskosten.
C. Tarief
 1324. Op de aldus verkregen belastbare basis wordt het gewone tarief van de 
vennootschapsbelasting toegepast (33,99%) of, indien de vennootschap voldoet 
aan de voorwaarden daartoe, het verlaagd opklimmend tarief.1238
D. Verrekening van de roerende voorheffi  ng
 1325. Tot slot mag de (eventueel) ingehouden roerende voorheffi  ng worden 
verrekend met de verschuldigde vennootschapsbelasting, mits de onderstaande 
voorwaarden daartoe zijn voldaan.
1237 Art. 49 WIB’92.
1238 Het normale tarief van de vennootschapsbelasting is 33% te verhogen met 3% opcentiemen 
aanvullende crisisbijdrage (zie art. 215, 1e lid WIB’92 juncto art. 463bis, § 1, 1° WIB’92). Wat 
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D.1. Geen vereiste tot werkelijke inhouding en doorstorting
 1326. De wet bepaalt nergens dat de roerende voorheffi  ng slechts verrekenbaar 
is wanneer zij ook daadwerkelijk door de emittent werd ingehouden en doorge-
stort aan de Belgische Staat. Overeenkomstig artikel  279 WIB’92 wordt inder-
daad als roerende voorheffi  ng verrekend het bedrag van de roerende voorheffi  ng 
vastgesteld overeenkomstig artikel 269 WIB’92. Uit de verwijzing naar artikel 269 
WIB’92 (die betrekking heeft  op het tarief van de roerende voorheffi  ng) i.p.v. naar 
de artikelen 261 en 262 WIB’92 (die handelen over de eff ectieve inhouding), zou 
kunnen worden afgeleid dat de voorheffi  ng verrekenbaar is zonder dat een wer-
kelijke inhouding en doorstorting ervan vereist is.1239 Wanneer de emittent heeft  
nagelaten om de roerende voorheffi  ng in te houden en door te storten, zou dit 
geen afb reuk doen aan de mogelijkheid voor de obligatiehouder om de roerende 
voorheffi  ng te verrekenen, zelfs al werd de voorheffi  ng niet toegevoegd aan de 
belastbare basis.1240 Dat betekent de facto dat de obligatiehouder zo goed als geen 
belastingen zal betalen op het betrokken inkomen. De verschuldigde belasting 
bij aangift e wordt immers grotendeels gecompenseerd door verrekening van de 
voorheffi  ng. Het is dan aan de administratie om de belasting te recupereren ten 
laste van de emittent.
 1327. Op die wijze wordt voorkomen dat een dubbele belasting op eenzelfde 
inkomen kan drukken ten laste van de emittent en de obligatiehouder. Immers, 
gesteld dat de verrekening wel afh ankelijk is van de doorstorting van de voorhef-
fi ng aan de Belgische Staat, zou de administratie bij niet-inhouding de verreke-
ning kunnen weigeren én de emittent aanspreken tot betaling van de roerende 
voorheffi  ng. De aangift e van het inkomen door de verkrijger ontslaat de emittent 
immers niet van zijn verplichting tot betaling van de roerende voorheffi  ng (zie 
randnr. 1234).1241
D.2. Inkomsten opgenomen in de belastbare basis
 1328. Artikel  123 KB/WIB’92 vereist dat de roerende voorheffi  ng enkel kan 
worden verrekend voor zover zij betrekking heeft  op inkomsten die in de belast-
bare grondslag van de betrokken belasting is opgenomen. Aan die vereiste is 
evengoed voldaan indien de inkomsten zijn opgenomen, maar uiteindelijk niet 
worden belast omwille van een compensatie met een of andere aft rek.1242
1239 P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, Kalmthout, Biblo, 2003, 430.
1240 Gent 6 oktober 1994, FJF nr. 95/66.
1241 Bv. Gent 7 januari 1993, FJF nr. 93/61; Luik 6 mei 1998, FJF nr. 98/171.
1242 P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, Kalmthout, Biblo, 2003, 437, nr.  1130; S. Van 
Combrugge, De fi scale aspecten van het gebruik van vennootschappen met rechtspersoonlijk-
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D.3. Beperkt tot periode aangehouden in volle eigendom (pro ratering)
 1329. De roerende voorheffi  ng wordt slechts verrekend tot het bedrag van de 
voorheffi  ng op de inkomsten die belastbaar zijn in verhouding tot het tijdperk 
waarin de obligatiehouder de volle eigendom van de goederen of kapitalen heeft  
gehad.1243 Die voorwaarde houdt twee belangrijke elementen in, met name (i) de 
beperking tot de bezitsduur en (ii) de vereiste dat de obligatie in volle eigendom 
werd aangehouden.
 1330. Beide beperkingen werden in de wet ingeschreven naar aanleiding van 
diverse vormen van belastingontwijking, zoals coupon stripping en bond strip-
ping. Deze techniek bestond erin dat een belastingplichtige voor wie de roerende 
voorheffi  ng een eindbelasting was (een natuurlijk persoon-spaarder of belasting-
plichtige onderworpen aan de rechtspersonenbelasting) aan een vennootschap 
een vastrentend eff ect verkocht net vóór de vervaldag van een coupon tegen de 
geldende marktwaarde. De verkoper realiseerde op die manier een (toen nog 
belastingvrije) meerwaarde. De kopende vennootschap inde op haar beurt de 
inkomsten, die in haar hoofde een belastbare grondslag creëerde. Die grondslag 
werd evenwel quasi volledig weggewerkt door de minderwaarde die ontstond 
door de doorverkoop van het eff ect na de inning van de coupon. De vennootschap 
kon evenwel nog de volledige roerende voorheffi  ng verrekenen met de vennoot-
schapsbelasting die hij uit hoofde van andere opbrengsten verschuldigd was.1244 
Bond stripping was daarbij een variant op hetzelfde thema, waarbij evenwel enkel 
het vruchtgebruik werd verkocht (de coupons). Door te verwijzen naar de bezits-
duur en de volle eigendom zijn dergelijke technieken thans onmogelijk gemaakt.
ONDERAFDELING 3. BELASTBAAR TIJDSTIP
 1331. Overeenkomstig de bepalingen van artikel  360 WIB’92 wordt de voor 
een aanslagjaar verschuldigde belasting gevestigd op de inkomsten die de obli-
gatiehouder in het belastbare tijdperk heeft  verkregen. Artikel 204, 2° KB/WIB 
1243 Art. 280, tweede lid WIB’92.
1244 Bijvoorbeeld een obligatie met nominale waarde van 1.000 EUR en een coupon van 120 EUR, 
wordt net voor de vervaldag van de coupon verkocht aan een vennootschap voor 1.110 EUR. 
De verkoper realiseert daarbij een onbelaste meerwaarde t.b.v. 110 EUR i.p.v. het netto-roerend 
inkomen van 80 EUR dat hij zou gerealiseerd hebben bij de inning van de coupon (120 EUR na 
afh ouding van de roerende voorheffi  ng). De vennootschap int de coupon en ontvangt 80 EUR. 
Daarna wordt de obligatie verkocht aan de nominale waarde van 1.000 EUR, waarbij de ven-
nootschap een verlies realiseert t.b.v. 110 EUR. Aldus is de belastbare basis van de vennootschap 
10  EUR (80  EUR  netto-interest vermeerderd met 40  EUR roerende voorheffi  ng verminderd 
met 110 EUR minderwaarde), waarop 3,4 EUR vennootschapsbelasting verschuldigd is. Daarop 
mocht echter de roerende voorheffi  ng van 40 EUR nog worden verrekend, die kon worden aan-
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92 voert artikel 360 WIB’92 verder uit. Daarin wordt bepaald dat tot de inkom-
sten van een belastbaar tijdperk behoren de inkomsten van roerende goederen en 
kapitalen die aan de roerende voorheffi  ng onderworpen zijn en tijdens dat tijd-
perk aan de belastingplichtige zijn betaald of toegekend.Om de fi scale regeling in 
overeenstemming te brengen met de boekhoudwetgeving, wordt in artikel 362bis 
WIB’92 verder verduidelijkt dat de op een bepaald belastbaar tijdperk betrek-
king hebbende verlopen interesten van kapitalen als een inkomen van dat tijdperk 
worden beschouwd, zelfs wanneer die interesten gedurende een later belastbaar 
tijdperk worden geïnd of verkregen.
 1332. Voor de beroepsmatig gebruikte obligaties moeten aldus de verlopen inte-
resten die betrekking hebben op een bepaald belastbaar tijdperk, fi scaal ook als 
een inkomen van dat tijdperk worden beschouwd, zelfs wanneer die interesten 
gedurende een later tijdperk worden geïnd of verkregen. Artikel 362bis WIB’92 
heeft  evenwel geen invloed op de verschuldigdheid van de roerende voorheffi  ng. 
Bijgevolg blijft  de inhoudings- en aangift eplicht voor de emittent gelegen op het 
ogenblik van de betaling of toekenning van de interest (zie randnr. 1236). Hoewel 
de roerende voorheffi  ng aldus pas later zal worden betaald, moeten de verlopen 
interesten worden opgenomen in de belastbare grondslag van de vennootschaps-
belasting, op basis van de bruto-toerekenbare interest. M.a.w. de netto-verlopen 
interest die betrekking heeft  op het betrokken belastbaar tijdperk, verhoogd 
met de daarop verschuldigde roerende voorheffi  ng (zelfs al wordt deze pas later 
betaald).
 1333. Of men de roerende voorheffi  ng, die aldus deel uitmaakt van de belast-
bare grondslag, dan ook reeds mag verrekenen, is volgens de belastingadminis-
tratie afh ankelijk van de situatie. Met betrekking tot obligaties waarvan de inte-
resten periodiek (bv. jaarlijks) worden uitbetaald, wordt volgens de administratie 
de verrekening van de roerende voorheffi  ng op de verlopen interesten slechts toe-
gestaan voor zover (nadien) het bewijs wordt geleverd dat die inkomsten op de 
vervaldag daadwerkelijk in België aan de roerende voorheffi  ng werden onderwor-
pen. Dit heeft  tot gevolg dat de verrekening van de roerende voorheffi  ng volgens 
de administratie slechts ‘voorwaardelijk’ is en pas mogelijk defi nitief verworven 
wordt wanneer de roerende voorheffi  ng eff ectief werd betaald.1245 Dat standpunt 
lijkt echter geen steun te vinden in de wet, die van de inhouding en doorstorting 
van de roerende voorheffi  ng geen voorwaarde heeft  gemaakt. Aan de voorwaarde 
van artikel 123 KB/WIB’92 zal in voorkomend geval alvast voldaan zijn, zodat de 
roerende voorheffi  ng in principe mag worden verrekend voor het jaar waarin het 
inkomen waarop het betrekking heeft , wordt opgenomen in de belastbare basis 
van de vennootschapsbelasting.
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 1334. Daarentegen aanvaardt de administratie wel dat de roerende voorheffi  ng 
op de verlopen interesten verrekenbaar is in die gevallen waar nooit van de inning 
van de roerende voorheffi  ng kan worden afgezien.1246 Dat is het geval voor bij-
voorbeeld zero bonds waar krachtens artikel  266, tweede lid WIB’92 niet mag 
worden voorzien in een verzaking aan roerende voorheffi  ng. De administratie 
maakt daarbij wel een voorbehoud voor het geval waarin dergelijke eff ecten wor-
den verhandeld via het X/N-vereff eningsstelsel, omdat een verzaking van roe-
rende voorheffi  ng in dat geval mogelijk is voor zero bonds.1247
 1335. De regeling van artikel 362bis WIB’92 geldt niet in hoofde van de ces-
sionarissen, pandnemers of leningnemers bedoeld in artikel  19, §  2, derde lid 
WIB’92 (zakelijke-zekerheidsovereenkomsten en leningen van fi nanciële instru-
menten zoals aangehaald in randnr. 1315). Het totaalbedrag van de interest die in 
dat verband werd geïnd of verkregen gedurende een bepaald belastbaar tijdperk 
in het kader van hun beroepswerkzaamheid, wordt beschouwd als een inkomen 
van dat belastbaar tijdperk.1248
AFDELING 4. RECHTSPERSONENBELASTING
 1336. De rechtspersonenbelasting is van toepassing op de obligatiehouders-
rechtspersonen die in België hun maatschappelijke zetel, hun voornaamste 
inrichting of hun zetel van bestuur of beheer hebben en die geen onderneming 
exploiteren, zich niet met verrichtingen van winstgevende aard bezighouden of 
die ingevolge de artikelen 181 en 182 WIB’92 niet aan de vennootschapsbelas-
ting zijn onderworpen.1249 Ook alle uitdrukkelijk uit de vennootschapsbelasting 
gesloten entiteiten worden aan de rechtspersonenbelasting onderworpen.1250 In 
wezen gaat het hier om vzw’s en stichtingen.
 1337. In de rechtspersonenbelasting wordt de kwalifi catie van de inkomsten, 
zoals besproken onder de personenbelasting, opnieuw van bijzonder belang. Ook 
1246 Circ. Ci.RH.421/470.197 van 2 februari 1996, Bull. Bel., nr. 758, 417 en www.fi sconetplus.be.
1247 De administratie kan wel een voorbehoud maken voor de verrekening van roerende voorhef-
fi ng die betrekking heeft  op buitenlandse inkomsten. Voor die inkomsten, i.t.t. de Belgische 
inkomsten, bestaat er immers geen garantie dat zij binnen het toepassingsgebied van de roe-
rende voorheffi  ng zullen vallen bij de toekenning of betaalbaarstelling ervan. In voorkomend 
geval kan er ook geen verrekening zijn. De administratie vraagt voor buitenlandse inkomsten 
dan ook het bewijs van de eff ectieve inhouding van roerende voorheffi  ng (Com.IB. nr. 276/25).
1248 Art. 362bis WIB’92.
1249 Art. 220, 1° WIB’92.
1250 Art. 220, 2° WIB’92; daarnaast zijn ook nog onderwerpen de Staat, de Gemeenschappen, de 
Gewesten, de provincies, de agglomeraties, de federaties van gemeenten, de gemeenten, de 
openbare centra voor maatschappelijk welzijn, de openbare kerkelijke instellingen en de pol-
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hier zijn slechts die inkomsten belastbaar die specifi ek door de wet worden aange-
duid, zij het dat de belastbare basis nog beperkter is dan in de personenbelasting 
(voornamelijk wegens gebrek aan een categorie ‘beroepsmatige inkomsten’). Het 
gaat derhalve hoofdzakelijk om roerende en onroerende inkomsten. Uiteraard is 
inzake obligaties enkel die eerste categorie van belang.
ONDERAFDELING 1. BELASTBARE GRONDSLAG
 1338. Artikel 221, 2° WIB’92 duidt vooreerst als belastbare grondslag de inkom-
sten en opbrengsten van roerende goederen en kapitalen aan. Daarmee wordt 
aangehaakt aan de hoger besproken defi nities van roerende inkomsten, zoals zij 
ook gelden in de personenbelasting. Aldus kan integraal worden verwezen naar 
de in Afdeling 2 besproken defi nities van roerende inkomsten in het algemeen en 
van interest van vastrentende eff ecten in het bijzonder (zie randnr. 1292).
 1339. Artikel 221, 2° WIB’92 stelt daarnaast ook een aantal inkomsten belast-
baar, die onder de personenbelasting uitdrukkelijk niet worden beschouwd als 
roerende inkomsten. In het bestek van deze bijdrage kan daarbij melding worden 
gemaakt van de inkomsten vermeld onder artikel 21, 10° WIB’92 (d.i. de eerste 
190 EUR interesten ontvangen van vennootschappen met sociaal oogmerk). In 
tegenstelling tot in de personenbelasting (zie randnr. 1304), vallen zij in de rechts-
personenbelasting bijgevolg wel in de belastbare grondslag.
 1340. Tot slot worden ook een aantal diverse inkomsten met roerend karakter 
onder de belastbare basis in de rechtspersonenbelasting begrepen. Het gaat in het 
bijzonder om de inkomsten vermeld in artikel 90, eerste lid, 6° WIB’92 (d.i. de 
loten van eff ecten) en artikel 90, eerste lid, 11° WIB’92 (d.i. de vergoedingen voor 
ontbrekende coupon of ontbrekend lot).1251
ONDERAFDELING 2. TARIEF EN VOLDOENING VAN DE 
BELASTING
 1341. De belasting die op de hoger vermelde roerende inkomsten wordt gehe-
ven, is gelijk aan de roerende voorheffi  ng (30%).1252 In zoverre er bij de uitbetaling 
van de interest roerende voorheffi  ng werd ingehouden, is de voorheffi  ng bijgevolg 
bevrijdend. Indien op de bedoelde inkomsten evenwel geen roerende voorheffi  ng 
werd ingehouden bij de betaling ervan, waar er volgens de wettelijke bepalingen 
wel roerende voorheffi  ng verschuldigd is, dan ligt de verplichting tot doorstor-
1251 Zie hierover respectievelijk randnr. 1303 en 1315.
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ting van die roerende voorheffi  ng op de obligatiehouder.1253 In voorkomend geval 
worden de roerende inkomsten geacht te zijn toegekend of betaalbaar gesteld op 
de laatste dag van het belastbare tijdperk waarin zij door de obligatiehouder zijn 
verkregen, namelijk op 31 december.1254 Dit betekent dat men aldus de verplich-
ting heeft  om de verkregen roerende inkomsten aan te geven en de roerende voor-
heffi  ng die erop van toepassing is uiterlijk op 15 januari van het volgende jaar te 
storten.
 1342. In het kader van deze laatste hypothese is in de rechtspraak een discussie 
ontstaan omtrent de draagwijdte van artikel 261, 1° WIB’92. Meer bepaald rees de 
vraag of voormeld artikel ook zijn toepassing vindt indien de roerende voorhef-
fi ng ten onrechte niet werd ingehouden en doorgestort door de (Belgische) schul-
denaar of tussenpersoon van de inkomsten, conform artikel 261 WIB’92. Moet in 
een dergelijk geval de roerende voorheffi  ng worden gevorderd van de schuldenaar 
(de emittent), van de belastingplichtige onderworpen aan de rechtspersonenbe-
lasting (de obligatiehouder) of van beide?
Artikel 261 WIB’92 legt voor roerende inkomsten van Belgische oorsprong 
de principiële verplichting tot inhouding en doorstorting van de roerende voor-
heffi  ng op aan de Belgische schuldenaar van het inkomen (de emittent). Even-
wel bepaalt artikel 262, 1°, a) WIB’92 dat in afwijking van artikel 261 WIB’92 de 
roerende voorheffi  ng verschuldigd is door de verkrijger van de roerende inkom-
sten wanneer deze onderworpen is aan de rechtspersonenbelasting, in zoverre 
volgens de wettelijke bepalingen roerende voorheffi  ng verschuldigd is en die 
inkomsten ofwel zijn toegekend of betaalbaar gesteld (als het gaat om inkomsten 
van Belgische oorsprong) ofwel zijn geïnd of verkregen in België (als het gaat om 
inkomsten van buitenlandse oorsprong), zonder enige inhouding of storting van 
roerende voorheffi  ng. De administratie interpreteerde artikel 262, 1°, a) WIB’92 
doorgaans zo dat de doorstortingsplicht van de roerende voorheffi  ng enkel werd 
verlegd wanneer het ging om rechtstreeks geïnde buitenlandse inkomsten of 
om Belgische inkomsten waarvoor de schuldenaar of de tussenpersoon de niet-
inhouding van de roerende voorheffi  ng verantwoordt op grond van een wettelijke 
verzakingsgrond.1255 Wordt er buiten deze gevallen (en dus ten onrechte) geen 
roerende voorheffi  ng ingehouden door de schuldenaar van de inkomsten, dan 
was de administratie de mening toegedaan dat de roerende voorheffi  ng uitslui-
1253 Art. 262, 1° WIB’92; Die verplichting geldt ook voor diverse roerende inkomsten van buiten-
landse oorsprong die hier niet besproken worden (cf. art. 262, 6° WIB’92).
1254 Art.  267, zesde lid WIB’92. Voor de toepassing van de rechtspersonenbelasting wordt als 
het belastbaar tijdperk steeds beschouwd het (kalender)jaar vóór dat waarnaar het aanslag-
jaar wordt genoemd (art. 200 KB/WIB’92). Bijgevolg loopt het belastbaar tijdperk steeds van 
1 januari tot 31 december, zelfs wanneer men een afwijkende boekhouding zou voeren.
1255 Bv. bij pensioenfondsen die houders zijn van een X-rekening in het vereff eningsstelsel beheerd 
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tend bij de schuldenaar moest worden gevorderd.1256 Die strikte interpretatie van 
artikel 262, 1°, a) WIB’92 werd echter niet aanvaard in de rechtspraak.1257 Het 
Hof van Cassatie oordeelde bij arrest van 9  januari 2015 dat artikel  262, 1°, a) 
WIB’92 inderdaad een ruimer toepassingsgebied heeft  en de doorstortingsplicht 
ook verlegt naar de belastingplichtige onder de rechtspersonenbelasting wanneer 
de schuldenaar van het inkomen ten onrechte geen roerende voorheffi  ng heeft  
ingehouden.1258 Eenmaal het inkomen (bruto) werd uitbetaald, is het derhalve 
niet langer de emittent die gehouden is tot de betaling van de roerende voorhef-
fi ng, maar de obligatiehouder onderworpen aan de rechtspersonenbelasting.
Die lezing van artikel 262, 1°, a) WIB’92 neemt evenwel niet weg dat ook bij 
betalingen aan obligatiehouders onderworpen aan de rechtspersonenbelasting er 
nog steeds een inhoudingsverplichting geldt voor de uitbetalende emittent. Er 
geldt geen verzakingsgrond voor dergelijke betalingen. Bijgevolg zal de emittent, 
die zijn wettelijke verplichtingen niet nakomt, zich blootstellen aan administra-
tieve boetes per keer dat hij ten onrechte aan de inhouding en doorstorting van de 
roerende voorheffi  ng verzaakt. De administratie heeft  deze principes bevestigd in 
haar circulaire van 15 juni 2015.1259
AFDELING 5. BELASTING VAN NIET-INWONERS
 1343. Aan het toepassingsgebied van de belasting van niet-inwoners worden 
alle personen onderworpen die hun fi scale woonplaats niet in België hebben, 
maar wel inkomsten in België behalen.1260 Alle buitenlandse obligatiehouders 
zijn bijgevolg gehouden tot de belasting van niet-inwoners wat betreft  de inkom-
sten die zij halen uit hun Belgische obligaties.
 1344. Opnieuw gaat het hier om een belasting die enkel een aantal specifi eke 
inkomsten treft , die hun oorsprong in België hebben. Ook hier zal de kwalifi catie 
van de inkomsten, zoals deze werd besproken onder de personenbelasting bijge-
volg doorwerken (zie Afdeling 2).
ONDERAFDELING 1. BELASTBARE GRONDSLAG
 1345. Artikel 228, § 2, 2° WIB’92 stelt inkomsten uit kapitalen en roerende goe-
deren belastbaar wanneer zij in België worden behaald of verkregen. Zij worden in 
België behaald wanneer de schuldenaar ervan (de emittent) onderworpen is aan 
1256 Circ. Ci.RH.233/531.107 van 21 maart 2001, Bull. Bel. 2001, nr. 814 en www.fi sconetplus.be.
1257 Zie onder meer Antwerpen 13 maart 2012, FJF 2013, afl . 1, 73.
1258 Cass. 9 januari 2015, F.12.0117.N, www.juridat.be.






Titel X. Obligaties en fi scaliteit
602 Intersentia
de personenbelasting, vennootschapsbelasting, rechtspersonenbelasting of belas-
ting van niet-inwoners.1261 Volgens de belastingadministratie worden de inkom-
sten uit kapitalen en roerende goederen in België verkregen wanneer de materiële 
betalingsverrichting in België plaatsvindt.1262 Gelet op dit aanknopingspunt, zijn 
de inkomsten uit obligaties, uitgegeven door een Belgische emittent of door een 
Belgische vaste inrichting van een buitenlandse emittent, principieel belastbaar in 
de belasting van niet-inwoners wanneer de obligatiehouder een niet-inwoner is.
 1346. Voor wat precies als een roerend inkomen uit obligaties kan worden 
verstaan, kan opnieuw verwezen worden naar de defi nities besproken onder de 
personenbelasting, die hier ten volle doorwerken (zie randnr. 1292). De roerende 
inkomsten uit obligaties en de vergoedingen voor ontbrekende coupon of ont-
brekend lot worden evenwel uitgesloten van de belastbare grondslag, indien zij 
zijn toegerekend op de resultaten van een vaste inrichting waarover de Belgische 
schuldenaar in het buitenland beschikt en die niet werden verkregen in België.1263
 1347. Ook de hoger besproken diverse inkomsten met roerend karakter, zoals 
vermeld in artikel 90, eerste lid, 6° WIB’92 (d.i. de loten van eff ecten) en arti-
kel 90, eerste lid, 11° WIB’92 (d.i. de vergoedingen voor ontbrekende coupon of 
ontbrekend lot), zijn in de belastbare grondslag begrepen in zoverre zij in België 
werden behaald of verkregen.1264
 1348. De volgende inkomsten worden uitgesloten wanneer door de obligatie-
houder aan de emittenent een attest wordt afgegeven, waarin deze bevestigt dat (i) 
hij een niet-inwoner is, (ii) hij de uitgeleende gelden niet beroepsmatig aanwendt 
in België en (iii) hij de volle eigenaar of vruchtgebruiker is van de verworven 
obligaties:
– inkomsten waarvan de schuldenaar in België gevestigd is, maar die zijn toege-
rekend op de resultaten van een vaste inrichting waarover de Belgische schul-
denaar in het buitenland beschikt en aan de verkrijger worden betaald door 
bemiddeling van een in België gevestigde fi nanciële instelling (d.i. de vrijstel-
ling voor zgn. custody-activiteiten1265);
– inkomsten waarvan de schuldenaar onderworpen is aan de belasting van niet-
inwoners en de inkomsten niet zijn toekend aan een Belgische vaste inrichting 
en, voor wat betreft  interesten, aan de verkrijger worden betaald door bemid-
deling van een in België gevestigde intra-groep fi nancieringsonderneming, 
1261 Zoals gezien, betreff en dit voornamelijk die inkomsten waarvan de schuldenaar in België is 
gevestigd of een Belgische vaste inrichting is van een niet-inwoner.
1262 Com. IB. nr. 228/10.
1263 Art. 230, eerste lid, 1° WIB’92.
1264 Zie hierover respectievelijk randnr. 1303 en randnr. 1315.
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wanneer de verkrijger, de schuldenaar en de in België gevestigde fi nanciële 
onderneming verbonden vennootschappen zijn in de zin van artikel  230, 
derde lid WIB’92;
– inkomsten verkregen in uitvoering van een zakelijke zekerheidsovereenkomst 
of van een lening met betrekking tot buitenlandse fi nanciële instrumenten 
waarvan de schuldenaar in België gevestigd is of onderworpen is aan de belas-
ting van niet-inwoners op voorwaarde dat in het laatste geval de inkomsten 
zijn toegerekend op de resultaten van de inrichting waarover hij in België 
beschikt.1266
ONDERAFDELING 2. TARIEF EN VOLDOENING VAN DE 
BELASTING
 1349. Binnen de belasting van niet-inwoners moet voor het tarief en de wijzen 
van voldoening van de belasting een onderscheid worden gemaakt naargelang 
de hoedanigheid van de verkrijgende niet-inwoner. Artikel 227 WIB’92 onder-
scheidt drie categorieën, waarbij het onderscheid in wezen neerkomt op de vraag 
of de belastingplichtige (obligatiehouder) – mocht deze in België zijn gevestigd – 
onder de personenbelasting, vennootschapsbelasting of rechtspersonenbelasting 
zou vallen. Vandaar dat men het onderscheid maakt tussen: (i) de belasting van 
niet-inwoners/natuurlijke personen1267; (ii) de belasting van niet-inwoners/ven-
nootschappen1268; en (iii) de belasting van niet inwoners/rechtspersonen.1269
 1350. Voor het belastingregime inzake roerende inkomsten kan men evenwel 
een ander nuttig onderscheid maken tussen de verschillende categorieën beleg-
gers, zoals deze worden aangemerkt voor de toepassing van de roerende voor-
heffi  ng.1270 Voor wat volgt, wordt een onderscheid gemaakt tussen: (i) de niet-
inwoners beroepsbeleggers en (ii) de spaarders-niet-inwoners.
1266 Art. 230, tweede en derde lid WIB’92.
1267 Art. 227, 1° WIB’92: zijn daarin begrepen, de niet-rijksinwoners met inbegrip van de personen 
bedoeld in art. 4 WIB’92.
1268 Art. 227, 2° WIB’92: zijn daarin begrepen, de buitenlandse vennootschappen, zomede vereni-
gingen, instellingen of lichamen zonder rechtspersoonlijkheid die zijn opgericht in een rechts-
vorm die vergelijkbaar is met de rechtsvorm van een vennootschap naar Belgisch recht en die 
hun maatschappelijke zetel, hun voornaamste inrichting of hun zetel van bestuur of beheer 
niet in België hebben.
1269 Art.  227, 3° WIB’92: zijn daarin begrepen, de vreemde Staten, staatkundige onderdelen en 
plaatselijke gemeenschappen daarvan, alsmede alle rechtspersonen die hun maatschappe-
lijke zetel, hun voornaamste inrichting of hun zetel van bestuur of beheer niet in België heb-
ben en geen onderneming exploiteren of zich niet met verrichtingen van winstgevende aard 
bezighouden of zich zonder winstoogmerk uitsluitend met in art. 182, vermelde verrichtingen 
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A. Niet-inwoners beroepsbeleggers
 1351. Onder de categorie van de ‘niet-inwoners beroepsbeleggers’ wordt hier 
verstaan: de niet-inwoners die in België over een vaste inrichting beschikken 
waaraan de beroepsmatig gebruikte obligaties zijn toegerekend.1271 Het gaat 
zowel over natuurlijke personen als vennootschappen.
 1352. Voor deze belastingplichtigen wordt de belasting gevestigd op het totale 
bedrag van hun winst, die werd opgebracht door bemiddeling van Belgische 
inrichtingen.1272 Bijgevolg, wanneer de Belgische obligaties zijn toegekend door 
de (buitenlandse) obligatiehouder aan een Belgische inrichting waarover hij 
beschikt voor de uitoefening van een beroepswerkzaamheid, maken die inkom-
sten deel uit van de door bemiddeling van die inrichting verkregen winsten en 
worden zij aldus in België belast. In voorkomend geval worden zij opgenomen 
in een eigenlijke aanslag in de belasting van niet-inwoners/vennootschappen en 
belast aan de tarieven van de vennootschapsbelasting, met verrekening van de 
roerende voorheffi  ng.1273
B. Spaarders niet-inwoners
 1353. Onder de categorie ‘spaarders niet-inwoners’ worden hier begrepen: alle 
niet-inwoners die de obligaties niet voor het uitoefenen van hun beroepswerk-
zaamheid in België hebben gebruikt.1274 Bemerk dat daaronder ook wordt begre-
pen: de door een niet-inwoner beroepsmatig aangehouden obligaties, die niet zijn 
toegerekend aan een vaste inrichting in België.
 1354. Voor deze belastingplichtigen is de belasting van niet-inwoners op de 
roerende en diverse inkomsten gelijk aan de roerende voorheffi  ng die op die 
inkomsten betrekking heeft .1275 Die vereenzelviging brengt met zich mee dat, 
waar de wet voorziet in een vrijstelling of verzaking van roerende voorheffi  ng, 
er ook geen belasting van niet-inwoners verschuldigd is. Gelet op de vrij ruime 
verzakinggronden voor de spaarders niet-inwoners met betrekking tot de inte-
1271 D.i. de belastingplichtingen bedoeld in art. 105, 3°, c) KB/WIB’92, met dien verstande dat de 
fi nanciële instellingen voor de toepassing van de belasting van niet-inwoners wel in deze cate-
gorie kunnen worden opgenomen: inrichtingen waarover niet-inwoners, die belastingplichtig 
zijn volgens art. 232, 2°, a en 233 WIB’92 in België beschikken.
1272 Art. 232, 2°, a) en art. 233 WIB’92. Daarnaast worden zij ook nog belast op een aantal andere, 
specifi ek aangeduide inkomsten, zelfs als deze worden behaald zonder bemiddeling van een 
Belgische vaste inrichting.
1273 Art. 246, 1° WIB’92.
1274 D.i. de belastingplichtingen bedoeld in art. 105, 5° WIB’92: de in art. 227 WIB’92 vermelde 
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resten die zij ontvangen op Belgische obligaties (zie hieover Hoofdstuk 1), zullen 
deze inkomsten voor niet-inwoners veelal onbelast gaan. Alleen die obligaties die 
worden uitgesloten van bedoelde verzaking door artikel 266 WIB’92 (waaronder 
zero bonds) of waarvoor niet is voldaan aan de voorwaarden van de verzaking, 
zullen de roerende voorheffi  ng – en dus de belasting van niet-inwoners – nog 
ondergaan. Werd de roerende voorheffi  ng daarentegen op onrechtmatige wijze 
niet door de emittent ingehouden omdat een onjuiste verklaring aan de emittent 
werd overgemaakt, dan is de niet-inwoner zelf gehouden tot de betaling van de 
roerende voorheffi  ng.1276
 1355. In die gevallen waar een verzakingsgrond bestond voor de roerende 
voorheffi  ng, maar deze niet werd toegepast, wordt uitdrukkelijk voorzien in de 
mogelijkheid voor de spaarder niet-inwoner om de roerende voorheffi  ng terug 
te vragen door middel van een bezwaarschrift .1277 De normale termijn om een 
bezwaarschrift  in te dienen inzake inkomstenbelastingen, speelt daarbij niet, bij 
gebrek aan inkohiering van de roerende voorheffi  ng.1278 Krachtens artikel  368 
WIB’92 verjaart de aanvraag tot terugbetaling van de roerende voorheffi  ng na vijf 
jaar te rekenen vanaf de eerste januari van het jaar waarin de voorheffi  ng werd 
gestort.1279
ONDERAFDELING 3. VERMIJDEN VAN 
(INTERNATIONALE) DUBBELE BELASTING
 1356. In zoverre internrechtelijk niet wordt voorzien in een vrijstelling van roe-
rende voorheffi  ng op de inkomsten van obligaties (zie hierover Hoofdstuk 1), kan 
desgevallend nog een beroep worden gedaan op de internationale dubbelbelas-
tingverdragen die voorzien in een vrijstelling of vermindering van de bronheffi  ng 
(roerende voorheffi  ng) die België mag inhouden. Zo is België op grond van de 
dubbelbelastingverdragen in principe niet bevoegd om te belasten als de enige 
band met het inkomen bestaat uit de materiële uitbetaling in België (inkomen 
verkregen in België).1280 In de mate dat het verdrag een bronheffi  ng toestaat, komt 
het vervolgens aan de woonstaat toe om dubbele belasting op dat bedrag te ver-
mijden door de eigen belasting in te perken via een vrijstelling of verrekening. 
Een en ander werd daaromtrent hoger reeds besproken (zie randnr. 1275).
1276 Art. 262, 4°, a) WIB’92.
1277 Art. 119, § 1 KB/WIB’92.
1278 Parl.St. Kamer 2011-12, nr.  53-1952/004, 5-8; Cass. 9  juni 1995, JDF 1995, 249; Brussel 
13 december 2007, http://tfrnet.larcier.be/; Gent 15 februari 2011, Fiscoloog 2011, afl . 1248, 1; 
Circ. nr. Ci.RH.861/617.113 (AAFisc 23/2012) dd. 26 juni 2012, www.fi sconetplus.be.
1279 Voor voorheffi  ngen betaald vanaf 1 januari 2011.
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 1357. Een bijzondere problematiek in dat verband is de mate waarin de Belgische 
kwalifi catie van ‘interest’ doorwerkt voor de toepassing van de dubbelbelasting-
verdragen. Zoals hoger uiteengezet, hanteert België immers een zeer ruime defi -
nitie van interest inzake vastrentende eff ecten (waaronder obligaties), waardoor 
ook bepaalde meerwaarden als interest worden aangemerkt (zie randnr. 1292). In 
sommige landen wordt echter een beperkter interestbegrip gehanteerd en worden 
die meerwaarden dus niet als interest beschouwd. Ook met betrekking tot winst-
delende obligaties of de fi scale behandeling van de inkoop van eigen obligaties 
kunnen kwalifi catieproblematieken voorkomen.
Om dergelijke kwalifi catieproblematiek te vermijden, moet er in beginsel van-
uit worden gegaan dat internrechtelijke fi cties geen doorwerking kennen voor de 
toepassing van de dubbelbelastingverdragen. Sinds jaar en dag wordt in het Bel-
gisch recht immers aanvaard dat een internationaal verdrag voorrang verkrijgt 
op het interne recht, ook al is dat interne recht van een latere datum dan het ver-
drag.1281 Doorgaans wordt in de dubbelbelastingverdragen zelf gedefi nieerd wat 
onder ‘interest’ moet worden begrepen. Men dient aldus eerst te kijken naar de 
bepalingen van het dubbelbelastingverdrag om de bevoegde Staat te kennen die 
belasting mag heff en op het betrokken inkomen, zoals gedefi nieerd in het verdrag 
zelf.1282 Daarna moet men kijken naar het interne recht van de aangewezen Staat 
en de aldaar geldende kwalifi catie voor de eff ectieve belasting ervan.
 1358. Voor de bespreking van de procedure tot vrijstelling of vermindering van 
de roerende voorheffi  ng in het kader van de dubbelbelastingverdragen, kan wor-
den verwezen naar randnr. 1276.
1281 Cass. 27 mei 1971, Pas. 1971, I, 886; Cass. 17 september 1987, Pas. 1988, I, 70.
1282 In oudere dubbelbelastingverdragen, gebaseerd op het OESO-Modelverdrag van 1963, vindt 
men evenwel nog een zgn. ‘renvoi-clausule’ terug, waarin wordt bepaald dat voor de invul-
ling van het begrip ‘interest’ moet worden gekeken naar de internrechtelijke wetgeving van de 







DE OVERDRACHT VAN OBLIGATIES 
DOOR DE HOUDER
Dieter Bruneel
1359. Obligaties worden uiteraard niet altijd voor hun volledige duur aange-
houden door de initiële inschrijver, maar worden ook tussentijds verhandeld op 
de secundaire markt. Zoals gezien in Titel I (algemene kenmerken, classifi catie en 
IPR) is de overdraagbaarheid van obligaties één van de wezenskenmerken van de 
obligatielening. Ook de overdracht van obligaties kan op fi scaal vlak bijzondere 
gevolgen met zich meebrengen. In dit Hoofdstuk wordt daarom dieper ingegaan 
op de fi scale gevolgen van een overdracht van obligaties in hoofde van de aan- en 
verkoper, zowel op het vlak van de directe belastingen (zie Afdeling 1) als dat van 
de indirecte belastingen (zie Afdeling 2).
AFDELING 1. OVERDRACHT TEN BEZWARENDE 
TITEL – INKOMSTENBELASTINGEN
 1360. Naar aanleiding van de verkoop van obligaties stellen zich inzake de 
inkomstenbelastingen twee bijzondere vraagstukken. In eerste instantie moet 
worden stilgestaan bij de bijzondere fi scale regels in verband met de verlopen, 
maar nog niet uitbetaalde interesten verbonden aan de overgedragen obligaties. 
Daarnaast dient men ook de fi scale behandeling te bestuderen van de min- of 
meerwaarden die men bij een overdracht realiseert.
 1361. De uitkomst van beide vraagstukken is afh ankelijk van de hoedanigheid 
van de obligatiehouder, zodat een onderscheid moet worden gemaakt naargelang 
deze onderworpen is aan de personenbelasting, vennootschapsbelasting, rechts-










 1362.  In Hoofdstuk 3 van deze Titel werd reeds gezien dat interesten in de per-
sonenbelasting principieel belastbaar zijn op het ogenblik dat zij worden betaald 
of toegekend (roerende voorheffi  ng). In beginsel zijn zij dan ook belastbaar in 
hoofde van de verkrijger van de betreff ende inkomsten. Die algemene regel laat 
echter toe om op zeer eenvoudige wijze te ontsnappen aan de roerende voorhef-
fi ng – en in sommige gevallen aan belastingheffi  ng in het algemeen – met name 
door vóór de vervaldag obligaties te verkopen en een meerwaarde te realise-
ren. Wanneer de obligaties bovendien worden verkocht aan een koper die deze 
beroepsmatig gebruikt (bv. een vennootschap), dan kan deze de roerende voor-
heffi  ng bij inning van het inkomen verrekenen en wordt een belastingbesparing 
gerealiseerd. We verwijzen hierbij onder meer naar de techniek van coupon strip-
ping, zoals besproken in randnr. 1330.
 1363.  De wetgever is daartegen opgetreden door onder andere, specifi ek voor de 
vastrentende eff ecten, te bepalen dat de inkomsten ervan belastbaar zijn ten name 
van elke opeenvolgende houder ervan, in verhouding tot het tijdperk waarin men 
houder is geweest.1283 Aldus zal bij een zgn. ‘tussentijdse overdracht’ van een obli-
gatie, d.i. de overdracht tussen twee vervaldagen van interest in, de verkoper en de 
koper worden belast op de interesten die betrekking hebben op de periode waar-
voor zij de obligatie hebben aangehouden. De interesten moeten derhalve pro rata 
worden verdeeld tussen koper en verkoper naargelang de duurtijd waarin zij elk 
respectievelijk de obligaties hebben aangehouden.
 1364.  De manier waarop die pro rata-verdeling moet gebeuren, varieert naar-
gelang de interesten op de obligatie al dan niet worden gekapitaliseerd. Worden 
de interesten niet gekapitaliseerd, dan is de reeds verlopen rente (toe te rekenen 
aan de verkoper) vrij eenvoudig te bepalen door een lineaire berekening in ver-
houding tot de bezitsduur.1284 Gaat het daarentegen om een obligatie waarvan 
1283 Art. 19, § 2, tweede lid WIB’92.
1284 Bijvoorbeeld: A schreef in op een obligatie met lineaire interest op 31  augustus 2015 voor 
EUR 10.000 aan een interestvoet van 5% voor een periode van 5 jaar en met jaarlijkse verval-
datum van de interesten (jaarlijkse interest van EUR 500). Stel dat A de obligaties verkoopt 
aan B op 31 mei 2018. De reeds vervallen en per defi nitie uitbetaalde interesten tot 31 augustus 
2017 komen zowel burgerrechtelijk als fi scaal uiteraard toe aan A (EUR 1.000). Wat de nog niet 
vervallen interest betreft , is de pro rata berekende interest voor de periode 31 augustus 2017 en 
31 augustus 2018, toerekenbaar aan A als volgt: 500 * 9/12 = € 375. In totaal is er voor EUR 375 
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de interesten worden gekapitaliseerd, moet de verlopen rente actuarieel worden 
berekend.1285 Op die manier bekomt men een kapitalisatieplan, waarbij de inte-
resten per vervalperiode kunnen worden berekend. Bij een verkoop van de obli-
gatie tussen twee van de aldus berekende vervaldata kan de betrokken interest pro 
rata worden opgedeeld tussen verkoper en koper.1286
A.2. Belastbaar tijdstip
 1365.  Eenmaal bepaald aan wie de verlopen interesten moeten worden toegere-
kend, rijst nog de vraag wanneer deze interest moeten worden belast. Een onder-
scheid geldt daarbij naargelang het gaat om al dan niet beroepsmatige interesten. 
Eveneens bestaat er een afwijkende regeling voor obligaties opgenomen in het 
X/N-vereff eningsstelsel.
Niet-beroepsmatige interesten
 1366.  Wanneer de in Hoofdstuk 1 van deze Titel besproken regels inzake het 
tijdstip van belasting worden toegepast bij een tussentijdse verhandeling van 
obligaties, moet men vaststellen dat de roerende voorheffi  ng volgens de algemene 
regel, vermeld in artikel 267 WIB’92, pas eff ectief moet worden ingehouden bij 
de toekenning of betaalbaarstelling van de inkomsten. Aangezien eenzelfde cri-
terium wordt gehanteerd voor het belastbare ogenblik inzake personenbelasting, 
is het ook pas voor dat belastbaar tijdperk dat een (facultatieve) aangift e moet 
gebeuren in de personenbelasting.1287 Bij tussentijdse verhandelingen is er op 
basis van de algemene regels m.a.w. nog geen roerende voorheffi  ng verschuldigd 
op de verlopen, maar nog niet toegekende of betaalbaar gestelde interesten. Even-
min bestaat er een aangift everplichting op dat moment.
 1367.  De belastingadministratie ziet het evenwel anders. In de administratieve 
visie wordt er bij een tussentijdse verhandeling ‘geacht’ een toekenning van inte-
rest te gebeuren in hoofde van de verkoper voor de toepassing van de personenbe-
lasting. Aldus zou er in het belastbaar tijdperk van de overdracht, principieel een 
1285 Dit gebeurt aan de hand van de volgende formule: P =
v
(1+i)n  waarbij: i = het rendement; 
V = de terugbetalingsprijs; P = de oorspronkelijke inschrijvingsprijs; n = de looptijd in jaren 
(in zoverre op jaarbasis wordt gekapitaliseerd).
1286 Bijvoorbeeld: A schreef in op een obligatie met gekapitaliseerde interest op 31 augustus 2015 
voor 10.000 EUR aan een jaarlijkse interestvoet van 5% voor een periode van 5 jaar. Aan de 
hand van kapitalisatieformule kan het volgende jaarlijks kapitalisatieplan worden opgesteld: 
i) 31  augustus 2016: 10.500  EUR, ii) 31  augustus 2017: 11.025  EUR, iii) 31  augustus 2018: 
11.576,25 EUR, iv) 31 augustus 2019: 12.155,06 EUR en v) 31 augustus 2020: 12.762,82 EUR. 
Stel dat A de obligaties verkoopt aan B op 31 mei 2018. De interest tot 31 augustus 2017 is evi-
dent toerekenbaar aan A (d.i. 1.025 EUR). De interest tussen 31 augustus 2017 en 31 augustus 
2018 is pro rata toerekenbaar als volgt: (11.576,25 – 11.025) × 9/12 = 413,44 EUR. Aldus is in 
totaal 1.438,44 EUR interest toerekenbaar aan A.
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aangift everplichting moeten ontstaan voor de verlopen interesten in hoofde van 
de overdrager. Die vermeende toekenning – die geen enkele wettelijke basis heeft  
– geldt volgens de administratie evenwel niet voor de toepassing van de roerende 
voorheffi  ng, die bijgevolg pas wordt verschuldigd bij de werkelijke toekenning of 
betaalbaar stelling van de inkomsten.1288 Het gevolg van die visie zou, nog steeds 
volgens de administratie, beperkt zijn voor Belgische obligaties in handen van 
niet-beroepsmatige houders. Aangezien voor hen in principe geen verzakings-
grond aan de roerende voorheffi  ng bestaat en die voorheffi  ng bijgevolg ‘zeker’ 
wordt betaald bij de (werkelijke) toekenning of betaalbaarstelling van de inkom-
sten, is er geen aangift eplicht op het ogenblik van de tussentijdse verhandeling 
van de obligatie. Indien de verkoper het inkomen toch aangeeft  in het jaar van 
vervreemding, aanvaardt de administratie wel de verrekening van de roerende 
voorheffi  ng voor dat jaar. Is de latere inning van de roerende voorheffi  ng evenwel 
niet zeker (bv. voor buitenlandse obligaties), dan geldt er volgens de administratie 
wel een aangift everplichting in het jaar van vervreemding en mag de overdrager 
geen verrekening van roerende voorheffi  ng doen, tenzij hij kan aantonen dat de 
roerende voorheffi  ng op de vervaldag van de inkomsten wel zal worden ingehou-
den (hetgeen in principe een onmogelijk bewijs is).1289
 1368.  Die administratieve visie kan vanuit juridisch standpunt niet worden 
aanvaard. Vooreerst vindt het verschillende ogenblik van toekenning in de perso-
nenbelasting en de roerende voorheffi  ng nergens steun in de wet. De regels inzake 
het belastbaar moment zijn voor beide dezelfde, zodat het onderscheid inzake 
belastbaar moment in ieder geval intern tegenstrijdig is. Bovendien kan er van 
een toekenning of betaalbaarstelling van interest bij een tussentijdse overdracht 
geen sprake zijn. De verkoper ontvangt op dat ogenblik immers helemaal geen 
interest, maar een meerwaarde op de obligatie. Dat in de praktijk de verkoopprijs 
van de obligatie rekening houdt met de (netto)waarde van de verlopen interes-
ten, betekent niet dat er juridisch ook sprake is van interest. Ook de fi ctie van 
artikel  19, §  2 WIB’92 houdt niet in dat er op het ogenblik van de overdracht 
een toekenning of betaalbaarstelling van interest zou plaatsvinden. Artikel  19, 
§ 2 WIB’92 stelt alleen dat de interest – die op de vervaldag wordt betaald aan 
de houder van de obligatie – pro rata belastbaar is tussen de verkoper en koper. 
Een tijdstip wordt daarbij niet bepaald, zodat er van een afwijking van de alge-
mene regels geen sprake kan zijn. Tot slot, zelfs indien er sprake zou zijn van een 
toekenning of betaalbaarstelling van inkomsten bij een tussentijdse overdracht, 
houdt de administratieve visie in dat de interesten op dat ogenblik – bij gebrek aan 
ingehouden bevrijdende roerende voorheffi  ng – door de verkoper in de aangift e 
personenbelasting moeten worden opgenomen, waarna er later alsnog (bevrij-
1288 Circ. CI.D.19-416.334 van 30 augustus 1993, www.fi sconetplus.be; Com.IB. nr. 19/8.
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dende) roerende voorheffi  ng zou worden ingehouden.1290 De stelling dat er geen 
aangift eplicht bestaat wanneer er later ‘zeker’ roerende voorheffi  ng zal worden 
ingehouden, heeft  m.a.w. opnieuw geen wettelijke basis. Bovendien bestaat die 
zekerheid in wezen nooit. Zo kan de emittent van de obligatie bijvoorbeeld failliet 
gaan vóór de uitbetaling van de betrokken interest, waardoor het risico bestaat 
dat de emittent de interesten kan betalen (en daarbij de roerende voorheffi  ng kan 
inhouden).1291
 1369.  Wat er ook van zij, voor Belgische obligaties heeft  deze discussie geen 
onmiddellijk praktisch belang aangezien de administratieve visie – via de diverse 
‘veronderstellingen’ die zij maakt – de facto tot dezelfde oplossing komt. De niet-
beroepsmatige overdrager van obligaties dient geen aangift e te doen voor het 
belastbaar tijdperk van de overdracht, noch heeft  de overdracht enige invloed op 
het ogenblik van inhouding van de roerende voorheffi  ng.
Beroepsmatige interesten
 1370.  Indien het gaat om interesten die voorvloeien uit beroepsmatig aange-
houden obligaties, dan speelt artikel 362bis WIB’92. Op grond van deze bepaling 
wordt de verlopen interest altijd – zelfs zonder tussentijdse overdracht – toege-
kend aan het belastbaar tijdperk waarop zij betrekking hebben. Aldus bestaat er 
in dat geval geen discussie over het belastbaar tijdstip. Aangezien voormeld arti-
kel geen invloed heeft  op de roerende voorheffi  ng, blijft  deze gewoon verschuldigd 
op het ogenblik dat de interest wordt toegekend of betaalbaar gesteld.
X/N-vereffeningsstelsel
 1371.  Tot slot moet  voor de toepassing van de roerende voorheffi  ng in dit ver-
band nog melding worden gemaakt van de bijzondere regeling van overdracht van 
obligaties via het X/N-vereff eningsstelsel. Zoals in randnr. 1265 werd besproken, 
voorziet dit stelsel in een ruime verzakingsgrond van roerende voorheffi  ng. Even-
wel, aangezien ook niet-vrijgestelde beleggers een rekening kunnen aanhouden in 
het stelsel (bij wege van een N-rekening), voorziet de wet in een aantal bijzondere 
mechanismen en bijkomende ogenblikken waarop de roerende voorheffi  ng ver-
schuldigd is. Merk evenwel op dat het in ieder geval steeds de beheerder (de veref-
feningsinstelling) is die gehouden is tot betaling van de roerende voorheffi  ng. De 
emittent is bevrijd.
1290 Cass. 3 september 2004, FJF 2005/16.
1291 Voor een meer uitgebreide juridische analyse zie P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, 
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 1372.  Concreet – en zonder  al te technisch te zijn – wordt bij een overdracht van 
obligaties enkel rekening gehouden met het type rekening waarop de obligatie 
ingeschreven was om te bepalen of voldaan is aan de verzaking van de roerende 
voorheffi  ng. Daarbij wordt geen rekening gehouden met eventuele voorgaande 
overdrachten en de verlopen pro rata-interest, zodat mogelijks correcties moeten 
worden aangebracht. Men kan de volgende scenario’s onderscheiden:
– Verkoopt een belastingplichtige met N-rekening een obligatie, dan wordt de 
roerende voorheffi  ng die verschuldigd is op de verlopen interest op dat ogen-
blik te zijnen laste geïnd door de beheerder van het vereff eningsstelsel.1292
– Koopt een belastingplichtige met N-rekening een obligatie, dan krijgt hij op 
dat ogenblik een vergoeding van de beheerder ten belope van de roerende 
voorheffi  ng op de verlopen interesten.1293 Die vergoeding ontvangt de koper 
omdat hij op de vervaldag van de interesten de interesten ontvangt met de 
volledige roerende voorheffi  ng in aft rek gebracht, terwijl hij slechts de voor-
heffi  ng dient te dragen in verhouding tot de periode waarin hij houder van het 
eff ect is geweest. Bij de uitbetaling wordt immers geen rekening gehouden met 
voorgaande overdrachten, enkel met het type rekening. Op die manier wordt 
er bij de verkoop door een vrijgestelde belegger aan een niet-vrijgestelde beleg-
ger een bruto-interest vergoed, maar met een vergoeding vanwege de beheer-
der aan de niet-vrijgestelde belegger.
– Bij een verkoop door een niet-vrijgestelde belegger aan een vrijgestelde beleg-
ger wordt ook een bruto-interest vergoed, maar houdt de beheerder de roe-
rende voorheffi  ng in ten laste van de vrijgestelde belegger.
– Een verkoop tussen twee vrijgestelde beleggers gebeurt uiteraard bruto, zon-
der correctie, gelet op de verzakingsgrond (X-rekeningen). Een verkoop tus-
sen twee niet-vrijgestelde beleggers kan tevens bruto-gebeuren, met toepas-
sing van de bovenstaande correcties.
 1373.  Daarnaast voorziet  de wet ook nog een aantal gelijkaardige correcties 
wanneer eff ecten worden gedeponeerd op of teruggetrokken van een X-rekening 
(vrijgestelde rekening), omdat er geen verzakingsgrond geldt voor de periode 
dat de eff ecten niet in het vereff eningssysteem geregistreerd waren. Het gaat om 
een bonifi catie bij terugtrekking ten bedrage van de roerende voorheffi  ng op het 
inkomen voor de periode dat het eff ect in het stelsel was geregistreerd (voor die 
periode geldt wel een verzakingsgrond) en een inning van roerende voorheffi  ng 
bij depondering op een X-rekening (voor de periode dat de obligatie niet in het 
stelsel was opgenomen). In dat geval zal de roerende voorheffi  ng immers volledig 
worden vrijgesteld op de vervaldag en dient er dus een correctie te zijn voor de 
periode voorafgaand aan de deponering, waarvoor geen verzaking kon gelden.1294
1292 Art. 4, 1° wet 6 augustus 1993.
1293 Art. 4, 2° wet 6 augustus 1993.
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 1374.  Men dient te benadrukken  dat het X/N-vereff eningsstelsel enkel geldt 
inzake roerende voorheffi  ng. Het heeft  in principe geen invloed op de behandeling 
van de pro rata-interest in de inkomstenbelastingen zelf. Vooral voor beroepsma-
tig aangehouden obligaties betekent dit dat artikel 362bis WIB’92 onverminderd 
geldt.
B. Verwezenlijkte meerwaarden
B.1. Onderscheid tussen de ‘oneigenlijke’ en ‘werkelijke’ meerwaarden
 1375. Zoals in randnr.  1295 werd vastgesteld, beantwoordt een meerwaarde 
gerealiseerd naar aanleiding van een verkoop van een obligatie in principe niet 
aan de defi nitie van een roerend inkomen. De wet maakt – via een zeer ruime 
omschrijving van het begrip ‘interesten’ bij vastrentende eff ecten (waaronder 
obligaties) – op dat principe evenwel een uitzondering voor de ‘oneigenlijke’ 
meerwaarden, die in werkelijkheid de opbrengst van de terbeschikkingstelling 
van de kapitalen (en dus interest) uitmaken. Deze ‘oneigenlijke’ meerwaarden 
kwalifi ceren als roerend inkomen en zijn bijgevolg principieel belastbaar volgens 
de hoger aangehaalde regels. Die meerwaarden moeten evenwel worden onder-
scheiden van de ‘werkelijke’ meerwaarden, die ontstaan naar aanleiding van een 
tussentijdse verhandeling van obligaties. Het gaat om de meerwaarden die het 
gevolg zijn van o.m. wisselkoersverschillen en andere marktomstandigheden die 
de waarde van een obligatie kunnen beïnvloeden. Dergelijke meerwaarden vallen 
niet onder de roerende inkomsten, net omdat zij geen vergoeding uitmaken van 
de terbeschikkingstelling van kapitaal en derhalve buiten het toepassingsgebied 
van artikel 17 WIB’92 vallen. Het zijn deze meerwaarden die hier worden bespro-
ken.
B.2. Kwalifi catie
 1376. Met het uitgangsprincipe van de personenbelasting in gedachten – een 
inkomen is enkel belastbaar indien het kwalifi ceert onder één van de vier cate-
gorieën aangehaald in het WIB – is het al dan niet belastbaar karakter van de 
‘werkelijke’ meerwaarden afh ankelijk van hun kwalifi catie als beroeps- of divers 
inkomen. Om tot een juiste kwalifi catie van deze meerwaarden te komen, moet 
dan ook in eerste instantie worden nagegaan of de betrokken obligatie beroeps-
matig werd aangehouden, dan wel louter privé. Meerwaarden op beroepsmatig 
aangehouden obligaties kwalifi ceren als beroepsinkomsten en maken deel uit van 
de winst van het belastbare tijdperk waarin zij werden gerealiseerd. Zij worden 
onderworpen aan hetzelfde stelsel als verder onder de vennootschapsbelasting 
wordt besproken (zie Onderafdeling 2). Gaat het om niet-beroepsmatig aange-
houden obligaties, dan is de gerealiseerde meerwaarde in beginsel onbelast. Dat 
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en meer bepaald onder de toepassing valt van de ‘occasionele winsten of baten’ 
(zie art. 90, 1° WIB’92). Daarmee wordt bedoeld de inkomsten die het gevolg zijn 
van enige niet-beroepsmatige prestatie, verrichting of speculatie, zelfs toevallig of 
occasioneel, die buiten het normaal beheer van een privévermogen valt.
 1377. Onder het normaal beheer van een privévermogen vallen die hande-
lingen die een goede huisvader gewoonlijk stelt om zijn privévermogen te doen 
aangroeien, te behouden of winstgevend te maken. Speculatieve handelingen zijn 
daarbij niet noodzakelijk in strijd met het begrip ‘normaal’ beheer. Het is steeds 
een feitenkwestie of zij al dan niet binnen het normale beheer van het privévermo-
gen vallen. Het ‘abnormale’ karakter kan daarbij verbonden zijn aan bijvoorbeeld 
de (zeer) korte termijn waarop een meerwaarde wordt gecreëerd, de hoegrootheid 
van het risico, het overtreden van wettelijke of reglementaire voorschrift en of 
het investeren met geleende gelden.1295 Een loutere belegging van spaargelden in 
obligaties valt in ieder geval binnen het normale beheer van een privévermogen, 
zodat meerwaarden gerealiseerd in dat kader onbelast zullen gaan. In zoverre 
bepaalde transacties het normale beheer van het privévermogen te buiten gaan, 
kwalifi ceert de gerealiseerde meerwaarde als een (niet-roerend) divers inkomen 
en worden zij aan een aparte belasting van 33% onderworpen.1296
B.3. Toepassingsgeval – inkoop eigen obligaties
 1378.  Het bovenstaand gemaakte onderscheid tussen de ‘oneigenlijke’ en ‘wer-
kelijke’ meerwaarden, komt in het bijzonder tot uiting bij een inkoop van eigen 
obligaties door de emittent (zie hierover randnr. 334). Bij inkoop door de emittent 
van eigen obligaties ontstaat in principe een toekenning of betaalbaarstelling van 
roerende inkomsten, waarbij artikel 19, § 2 WIB’92 poneert dat al hetgeen de ver-
koper van de obligatie ontvangt van de inkopende emittent boven de uitgift eprijs 
te beschouwen valt als een interest.1297 Louter op basis van artikel 19, § 2 WIB’92 
zou men kunnen menen dat dit surplus derhalve interest uitmaakt. Aangezien 
de defi nitie van artikel 19, § 2 WIB’92 evenwel moet worden gekaderd binnen de 
algemene defi niëring van roerende inkomsten in artikel 17 WIB’92, kan er enkel 
sprake zijn van een roerend inkomen, en dus ook van interest, wanneer hetgeen 
men ontvangt een vergoeding is voor de terbeschikkingstelling (‘aanwending’) 
van de kapitalen en roerende goederen. Om het belastbare regime van de ontvan-
gen meerwaarde te kunnen bepalen, moet men dan ook bij een inkoop van eigen 
obligaties nagaan in welke mate de meerwaarde aan de verkoper wordt toegekend 
ter vergoeding van de aanwending van de kapitalen en roerende goederen en in 
1295 L. Dillen, Handboek personenbelasting, 2013, Antwerpen, Kluwer, 2013 1119-1123 en de ver-
wijzingen aldaar vermeld.
1296 Art. 171, eerste lid, 1°, a) WIB’92.
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welke mate zij het gevolg is van externe, marktfactoren. Het is m.a.w. niet zo dat 
de volledige ontvangen meerwaarde steeds te kwalifi ceren zal zijn als een inte-




 1379. Net zoals bij de beroepsmatig aangehouden obligaties onder de personen-
belasting (zie randnr.  1370), speelt de problematiek van de verlopen interesten 
niet onder de vennootschapsbelasting. Ook hier moet immers toepassing worden 
gemaakt van artikel 362bis WIB’92, zodat verlopen interesten steeds – ook zonder 
tussentijdse overdracht van de obligatie – moeten worden toegerekend aan het 
belastbaar tijdperk waarop zij betrekking hebben.
B. Verwezenlijkte meerwaarden
 1380. Krachtens artikel 24, 2° WIB’92 bestaat winst onder meer uit enige waar-
devermeerdering van activa die voor de uitoefening van de beroepswerkzaamheid 
worden gebruikt wanneer de desbetreff ende meerwaarden of minderwaarden zijn 
verwezenlijkt of in de boekhouding of jaarrekening zijn uitgedrukt. Meerwaarden 
van obligaties zijn in beginsel dus belastbaar wanneer ze zijn verwezenlijkt of zijn 
uitgedrukt in de boekhouding. De meerwaarde gerealiseerd bij een overdracht 
van een obligatie is bijgevolg als gewone winst belastbaar.
 1381. De verwezenlijkte meerwaarde is gelijk aan het positieve verschil tussen 
enerzijds de ontvangen vergoeding of de verkoopwaarde bij de vervreemding van 
de obligatie (eventueel verminderd met de kosten van vervreemding) en ander-
zijds de aanschaffi  ngs- of beleggingswaarde ervan, verminderd met de voorheen 
aangenomen waardeverminderingen en afschrijvingen.1298 In principe mag men 
bij de berekening van de verwezenlijkte meerwaarde ook rekening houden met 
het zgn. ‘monetaire gedeelte’ van de meerwaarde, dat krachtens artikel 44, § 1, 2° 
WIB’92 wordt vrijgesteld. Het monetaire gedeelte wordt berekend door de aan-
schaffi  ngs- of beleggingswaarde te verhogen met een bepaalde coëffi  ciënt en aldus 
rekening te houden met de meerwaarden die louter het gevolg zijn van infl atie 
(d.i. de gerevaloriseerde waarde). In de praktijk heeft  die vrijstelling evenwel enkel 
nog belang voor activa verworven vóór 1950, aangezien de coëffi  ciënt voor de 
jaren 1950 en volgende op 1 werd geplaatst.1299
1298 Art. 43 WIB’92; art. 190 WIB’92.









 1382. Voor de behandeling van de verlopen interesten onder de rechtsperso-
nenbelasting, kan integraal worden verwezen naar de bespreking onder de per-
sonenbelasting van de verlopen interesten m.b.t. niet-beroepsmatig aangehouden 
obligaties (zie randnr. 1366). Deze is hier mutatis mutandis van toepassing.
B. Verwezenlijkte meerwaarden
 1383. Zoals hoger uiteengezet, worden de belastingplichtigen onder de rechts-
personenbelasting slechts belast op een bepaald aantal, uitdrukkelijk vermelde 
inkomsten (zie randnr. 1337). Wanneer de meerwaarden gerealiseerd op obliga-
ties niet kwalifi ceren als roerende inkomsten (zie randnr.  1295), dan vallen zij 
ook niet onder de belastbare basis in de rechtspersonenbelasting en gaan zij dus 
onbelast.
ONDERAFDELING 4. BELASTING VAN NIET-INWONERS
A. Verlopen interesten
 1384. Voor de toepassing van de belasting van niet-inwoners moet opnieuw een 
onderscheid worden gemaakt tussen de categorie ‘spaarders niet-inwoners’ (zie 
randnr. 1353) en de categorie ‘niet-inwoners beroepsbeleggers’ (zie randnr. 1350).
 1385. Voor obligaties overgedragen door niet-inwoners beroepsbeleggers wordt 
de verlopen interest net als inzake de vennootschapsbelasting steeds toegekend 
aan het belastbaar tijdperk waarop zij betrekking heeft  (toepassing van art. 362bis 
WIB’92).
 1386. Voor de obligaties aangehouden door spaarders niet-inwoners wordt de 
belasting niet-inwoners vereenzelvigd met de roerende voorheffi  ng. De tussen-
tijdse overdracht van een obligatie brengt met zich mee dat de verzakingsmoge-
lijkheid voor interesten betaald aan spaarders niet-inwoners niet van toepassing 
is, gelet op de voorwaarde van ‘permanente nominativiteit’ (zie randnr.  1258). 
Bijgevolg leidt de toekenning of betaalbaarstelling van inkomsten uit Belgische 
obligaties – na een tussentijdse overdracht – tot inning van de roerende voor-
heffi  ng en dus tot de belasting van niet-inwoners. In voorkomend geval draagt 
de niet-inwoner/koper de volledige roerende voorheffi  ng op de vervaldag van de 
interesten. Het antwoord op de vraag of de niet-inwoner/verkoper op de verlopen 
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belasting van niet-inwoners behoren de in België behaalde of verkregen inkom-
sten uit kapitalen en roerende goederen (zie art. 228, § 2, 2° WIB’92), zoals die 
worden gedefi nieerd door de artikelen 17 ev. WIB’92. Om te bepalen wat behoort 
tot de principieel belastbare interest moet bijgevolg ook hier worden gekeken naar 
de bepalingen van artikel 19 WIB’92, waarvan paragraaf 2 de verlopen interesten 
als belastbaar aanmerkt in hoofde van de verkoper in het geval van een tussen-
tijdse verhandeling. De belasting op die principieel belastbare interesten, bestaat 
voor de spaarders niet-inwoners uit de roerende voorheffi  ng. Evenwel speelt de 
bepaling van artikel 19, § 2 WIB’92 niet voor de toepassing van de roerende voor-
heffi  ng, die pas bij de (latere) toekenning of betaalbaarstelling van de inkomsten 
verschuldigd wordt (en dus in hoofde van diegene die de obligatie op dat moment 
aanhoudt en het inkomen verwerft ).
 1387. In de hoger uiteengezette administratieve redenering leidt dit niet tot 
praktische problemen (zie randnr.  1367). Ongeacht of het gaat om Belgische 
obligaties of buitenlandse obligaties waarvan de inkomsten in België worden 
verkregen (en die dus door een Belgische emittent worden uitbetaald), zal er 
in principe roerende voorheffi  ng op de inkomsten worden ingehouden door de 
Belgische emittent, die geacht wordt de belasting in hoofde van de niet-inwoner 
uit te maken. Zoals hoger besproken, kan men zich evenwel vragen stellen bij de 
wettelijke basis waarop die administratieve redenering berust (zie randnr. 1368). 
Hoe dan ook, aangezien er geen aangift emogelijkheid (laat staan verplichting) 
bestaat binnen de belasting van niet-inwoners voor roerende inkomsten, zal de 
niet-inwoner geen aangift e moeten doen van de verlopen interesten.
B. Verwezenlijkte meerwaarden
 1388. Ook op het vlak van de verwezenlijkte meerwaarden dringt zich het 
onderscheid op tussen de categorie spaarders niet-inwoners (zie randnr. 1353) en 
de niet-inwoners beroepsbeleggers (zie randnr. 1350).
Meerwaarden gerealiseerd op de activabestanddelen toegekend aan niet-inwo-
ners beroepsbeleggers, worden door artikel 228, § 2, 3° WIB’92 uitdrukkelijk in 
de winst van de inrichting begrepen. De meerwaarden op obligaties moeten daar-
bij worden bepaald aan de hand van dezelfde regels zoals hoger besproken onder 
de vennootschapsbelasting (zie randnr. 1380) en moeten worden toegevoegd in de 
aangift e niet-inwoners. Meerwaarden gerealiseerd door spaarders niet-inwoners, 
die behoren tot de categorie vermeld in artikel 227, 1° WIB’92 (natuurlijke per-
sonen), worden belast wanneer zij kwalifi ceren als een divers inkomen, in de zin 
van artikel 90, 1°, a) WIB’92.1300 Meerwaarden gerealiseerd door spaarders niet-
inwoners, die behoren tot de categorie vermeld in artikel  227, 3° WIB’92 (vnl. 
rechtspersonen andere dan vennootschappen) worden niet uitdrukkelijk aan de 
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belastbare grondslag van de belasting niet-inwoners toegevoegd. Evenmin vallen 
zij onder de zgn. ‘restbepaling’ van artikel  228, §  3 WIB’92, aangezien zij ook 
onder de toepassing van de rechtspersonenbelasting onbelast gaan. Zij zijn bijge-
volg niet belastbaar.
AFDELING 2. OVERDRACHT TEN BEZWARENDE 
TITEL – INDIRECTE BELASTINGEN
ONDERAFDELING 1. TAKS OP DE BEURSVERRICHTINGEN
A. Toepassingsgebied
 1389. Een overdracht van obligaties kan in bepaalde gevallen ook de verschul-
digdheid van de zgn. ‘beurstaks’ met zich meebrengen. Die belasting is onder meer 
van toepassing op elke verkoop, elke aankoop en, meer algemeen, elke afstand en 
elke verwerving onder bezwarende titel van een openbaar uitgegeven obligatie 
op de secundaire markt die in België wordt aangegaan of uitgevoerd.1301 Sinds 
1 januari 2017 worden die verrichtingen geacht in België te zijn aangegaan of uit-
gevoerd wanneer het order daartoe rechtstreeks of onrechtstreeks aan een in het 
buitenland gevestigde tussenpersoon wordt gegeven (i) hetzij door een natuurlijke 
persoon met gewone verblijfplaats in België (ii) hetzij door een rechtspersoon voor 
rekening van een zetel of een vestiging ervan in België.1302 Op die manier wenste 
de wetgever de ‘ontsnappingsroute’ te blokkeren die door vele belastingplichtigen 
de laatste jaren werd benut, door te beleggen via een buitenlandse tussenpersoon. 
Tot voor kort was de beurstaks immers enkel eff ectief verschuldigd wanneer de 
bedoelde verrichtingen werden gesteld door Belgische tussenpersonen of in Bel-
gië werden aangegaan.
 1390. Uit het toepassingsgebied vloeit voort dat iedere aangemerkte transac-
tie in beginsel aanleiding geeft  tot twee heffi  ngen. Eénmaal voor de verkoop van 
de obligatie en éénmaal voor de aankoop van diezelfde obligatie. Enkel de over-
drachten van obligaties op de zgn. ‘secundaire markt’ worden geviseerd door de 
beurstaks. Oorspronkelijk was de taks ook gericht op uitgift en op de primaire 
markt, en dus op de uitgift e van nieuwe obligaties. Deze taks op nieuw uitgegeven 
obligaties werd evenwel strijdig bevonden door het Europese Hof van Justitie met 
de Europese Richtlijn van 17 juli 1969 betreff ende indirecte taksen op het bijeen-
brengen van kapitaa.l1303
1301 Art. 120, 1° W.Taksen.
1302 Ingevoerd door art. 122 programmawet 25 december 2016, BS 29 december 2016.
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B. Vrijstellingen
 1391. Het werkelijke toepassingsgebied van de beurstaks wordt in belangrijke 
mate bepaald door de vrijstellingen die erop van toepassing zijn. De voornaamste 
vrijstelling, die evengoed een toepassingsvoorwaarde had kunnen zijn, is daarbij 
te vinden in artikel  1261 W.Taksen dat alle verrichtingen vrijstelt waarin geen 
‘tussenpersoon van beroep’ optreedt of een overeenkomst sluit. Verder kan nog 
melding worden gemaakt van de vrijstelling van de beurstaks van de verkopen en 
de aankopen van o.m. obligaties door niet-inwoners, op voorwaarde dat het gaat 
om een verrichting verwezenlijkt voor eigen rekening.1304
C. Belastingschuldige
 1392. De verplichting tot betaling van de taks wordt door artikel 1262 W.Taksen 
principieel gelegd bij de tussenpersoon van beroep. Sinds 1  januari 2017 en de 
hoger aangehaalde uitbreiding van het toepassingsgebied, wordt echter de beleg-
ger zélf gehouden tot de betaling wanneer hij beroep doet op een tussenpersoon 
van beroep die in het buitenland is gevestigd. Die wijziging werd allicht opge-
nomen omwille van praktische redenen, zodat de invordering van de taks bij de 
(Belgische) schuldenaar kan gebeuren in plaats van bij de buitenlandse tussen-
persoon.
D. Tarief en belastbare basis
 1393. Het tarief waaraan de betrokken verrichtingen worden onderworpen 
bedraagt 0,09% indien de verrichting slaat op obligaties van Belgische of bui-
tenlandse vennootschappen en andere rechtspersonen of obligatiebewijzen.1305 
Die taks is afzonderlijk verschuldigd op de verkoop of afstand en op de aankoop 
of verwerving.1306 Er is dus telkens sprake van een dubbele heffi  ng per transac-
tie. Op elk van die verrichtingen waarop een afzonderlijke taks wordt geheven, 
bedraagt de taks evenwel maximaal EUR 1.300.1307
 1394. De belastbare basis waarop voormeld tarief moet worden toegepast, 
bestaat ten aanzien van de aankopen en de verwervingen uit de sommen door 
de koper te betalen, het loon van de makelaar niet inbegrepen (zie art. 123, 1° 
W.Taksen) en voor de verkopen of afstanden, op de door de verkoper of afstand-
doener te ontvangen som, zonder aft rek van het loon van de makelaar (zie 
1304 Art. 1261, 2° W.Taksen.
1305 Art. 121, § 1, 1° W.Taksen.
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art. 123, 2° W.Taksen). Het is met andere woorden enkel de koper die het loon van 
de makelaar in aft rek mag brengen
E. Aangift e- en betalingsverplichting
 1395. Sinds 1 januari 2017 kan de aangift e- en betalingsverplichting rusten op 
zowel de tussenpersoon als de belegger zelf, al naargelang het geval. Worden de 
verrichtingen gesteld via een Belgische tussenpersoon, dan is het op deze dat de 
aangift e- en betalingsverplichting rust. Aangift e van de betrokken verrichtingen 
en betaling van daarop verschuldigde taks dienen in dat geval te gebeuren uiter-
lijk op de laatste werkdag van de maand die volgt op die waarin de verrichting 
werd aangegaan of uitgevoerd.1308 Worden de verrichtingen daarentegen recht-
streeks of onrechtstreeks via een buitenlandse tussenpersoon gesteld, dan rust 
de aangift e- en betalingsverplichting op de beleggers zelf (aan- en verkoper, in 
zoverre beide in België gevestigd zijn). In voorkomend geval moet de taks worden 
aangegeven en betaald binnen de twee maanden volgend op de maand van de 
verrichting.1309 Enkel wanneer men kan aantonen dat de beurstaks al is betaald, 
wordt afgezien van de aangift e- en betalingsverplichting.1310
 1396. De buitenlandse tussenpersoon is geen belastingschuldige van de beurs-
taks. Er bestaat in zijn hoofde nooit een verplichting tot aangift e en betaling van 
de taks. Evenwel biedt de wet hem impliciet de mogelijkheid om – bij wijze van 
dienstverlening – dat wel te doen, door te bepalen dat de verplichtingen van de 
belegger wegvallen indien hij kan aantonen dat reeds werd overgegaan tot aan-
gift e en betaling.1311 Op die manier kan de buitenlandse tussenpersoon, op vrij-
willige basis, voor een level playing fi eld zorgen ten aanzien van zijn Belgische 
concurrenten. De buitenlandse tussenpersoon kan in dat verband ook opteren 
om een aansprakelijke vertegenwoordiger aan te duiden die zich hoofdelijk ver-
bindt jegens de Belgische Staat tot betaling van de rechten op de verrichtingen 
die de tussenpersoon van beroep doet en tot uitvoering van alle verplichtingen 
waartoe de tussenpersoon van beroep gehouden is.1312
ONDERAFDELING 2. BTW
1397. Opdat een bepaalde handeling onderworpen zou zijn aan de btw, is ver-
eist dat het om een als belast aangeduide handeling gaat, die ten bezwarende titel 
1308 Art. 125, § 1, 2° W.Taksen.
1309 Art. 125 § 1 W. Taksen.
1310 Art. 1262 W. Taksen.
1311 K. Hellinckx en K. Lievens, “Ook Belgische beurstaks voor verrichtingen in het buiten-
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wordt verricht door een btw-plichtige in het kader van zijn economische activi-
teit. De aan- en verkoop van obligaties moet worden beschouwd als een contract 
ten bezwarende titel dat kwalifi ceert als een dienst voor de toepassing van de 
btw in de zin van artikel 18 WBTW. In de administratieve commentaar worden 
obligaties uitdrukkelijk (en terecht) aangemerkt als onlichamelijke roerende goe-
deren, zodat de handelingen onder bezwarende titel die er betrekking op hebben, 
voor de toepassing van de btw als diensten moeten worden beschouwd.1313
1398. De aan- en verkoop van obligaties zal echter slechts in een beperkt aantal 
gevallen kaderen binnen de economische activiteit van de aan- of verkoper, en 
dus (principieel) aanleiding kunnen geven tot btw. Het Hof van Justitie oordeelde 
in dat verband dat het enkel verwerven en het enkel houden van aandelen op 
zichzelf niet te beschouwen is als een economische activiteit, onderworpen aan 
de btw.1314 De opbrengst die louter door de eigendom zelf wordt voortgebracht, 
vormt immers niet de opbrengst van de exploitatie.1315 Eenzelfde redenering 
gaat op voor obligaties. De bedoelde handelingen vallen volgens het Hof echter 
wel binnen het toepassingsgebied van de BTW indien zij worden verricht in het 
kader van een bedrijfsmatig handelen in eff ecten, zij worden verricht met het oog 
op een directe of indirecte inmenging in het beheer van de vennootschappen 
waarin wordt deelgenomen (wat bij obligaties principieel nooit het geval kan zijn) 
of indien zij het rechtstreekse, duurzame en noodzakelijke verlengstuk van de 
belastbare activiteit vormen.1316 Dat zijn in de praktijk voornamelijk de fi nanciële 
ondernemingen en kredietinstellingen.
1399. Bovendien, wanneer de aan- en verkoop van obligaties wel binnen de eco-
nomische activiteit van de aan- of verkoper valt, moet worden vastgesteld dat 
deze verrichtingen door artikel 44, § 3, 10° WBTW worden vrijgesteld. De aan- en 
verkopen van obligaties zijn dan ook steeds vrij van btw.
AFDELING 3. SCHENKING VAN EEN OBLIGATIE
 1400. Een overdracht van obligaties kan evenzeer worden verwezenlijkt door 
middel van een schenking. Een schenking van een obligatie kan vanuit fi scaal 
standpunt op twee manieren gebeuren. Enerzijds kan men opteren voor een 
hand- of bankgift  en anderzijds voor een geregistreerde schenking. Beiden heb-
ben hun voor- en nadelen. Zoals in Titel VI (overdracht en overgang van obliga-
ties) werd gezien, kunnen enkel gedematerialiseerde obligaties bij wege van een 
1313 BTW-Handleiding nr. 19.
1314 HvJ 6 februari 1997, FJF 97/96.
1315 HvJ 20 juni 1991, Polysar Investments Netherlands B.V. C-60/90, http://curia.europa.eu.
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bankgift  worden geschonken. Voor de schenking van obligaties op naam is steeds 
een authentieke akte vereist (zie randnr. 665).
 1401. Een geregistreerde schenking veronderstelt een akte die ter registratie 
wordt aangeboden en ter dien gelegenheid aan de zgn. ‘schenkbelasting’ wordt 
onderworpen. Voor de schenking van roerende goederen, en dus obligaties, 
bedragen de tarieven in het Vlaams Gewest:
– 3% voor schenkingen in rechte lijn, aan echtgenoten en aan samenwonenden;
– 5,5% voor schenkingen aan bepaalde, in de wet opgenomen personen, zoals 
het Vlaams Gewest, maar ook vzw’s, stichtingen en dergelijke meer. Als het 
gaat om een schenking van een vzw, stichting of enige andere rechtspersoon 
vermeld in artikel  2.8.4.1.1, §  3 Vlaamse Codex Fiscaliteit (VCF) aan een 
andere dergelijke rechtspersoon, wordt afgezien van dit tarief en geldt een vast 
recht van EUR 100;
– 7% voor schenkingen aan alle andere personen.1317
 1402. Een schenking van gedematerialiseerde obligaties kan echter evenzeer 
zonder registratieformaliteit gebeuren, bij wijze van bankgift . Dergelijke schen-
kingen geven geen aanleiding tot schenkrechten en zijn in principe belasting-
vrij. In voorkomend geval moet men echter wel rekening houden met eventueel 
te betalen erfrechten indien de schenker van de obligatie zou komen te overlij-
den binnen de drie jaar na de schenking. Indien de schenker binnen die periode 
overlijdt, wordt de overdracht van de obligatie aan de normale tarieven van de 
erfrechten onderworpen.1318
1317 Art. 2.8.4.1.1., § 2 Vlaams Codex Fiscaliteit.










1403. In dit Hoofdstuk wordt dieper ingegaan op de fi scale behandeling van een 
aantal bijzondere vormen van obligaties, met name de converteerbare obligaties, 
de obligaties met warrant en de daarmee verwante obligatiesoorten. Voor een 
bespreking van deze obligatiesoorten wordt in het bijzonder verwezen naar Titel 
VII (converteerbare obligaties, obligaties met warrant en aanverwante obligaties). 
De fi scale behandeling van deze bijzondere vormen van obligaties is in grote mate 
gelijklopend met de algemene, hoger besproken fi scale behandeling van gewone 
obligaties. Eigen aan de bijzondere vormen van obligaties is evenwel de afwij-
kende vergoeding die de obligatiehouder doorgaans ontvangt voor de terbeschik-
kinggestelde kapitalen. Niet alleen ontvangt de obligatiehouder (per defi nitie) een 
interest voor het uitlenen van geld, hij heeft  bij elk van de bijzondere vormen 
van obligaties ook de mogelijkheid om onder de vooraf bepaalde voorwaarden en 
tijdstippen aandelen te verwerven, hetzij door zijn obligatie te converteren hetzij 
door het aan zijn obligatie verbonden inschrijvingsrecht uit te oefenen. Zodoende 
kan de obligatiehouder mogelijks aandelen verwerven van de emittent of van een 
derde vennootschap tegen een lagere prijs dan de marktwaarde van die aandelen 
op het moment van de uitoefening van het conversie- of inschrijvingsrecht. De 
vraag ligt dan ook voor op welke wijze de toekenning en/of uitoefening van con-
versie- en inschrijvingsrechten fi scaal moet worden behandeld en in welke mate 
er hierbij sprake is van een belastbaar inkomen.
1404. Voor de bespreking van de fi scale behandeling van de bijzondere vor-
men van obligaties dringt zich een onderscheid op naargelang de obligatiehou-
der zijn obligaties niet-beroepsmatig (zie Afdeling 1) dan wel beroepsmatig (zie 
Afdeling 2) aanhoudt. Voor de niet-beroepsmatig aangehouden obligaties rijst de 
vraag of, en in welke mate, er sprake is van een roerend inkomen, divers inko-
men of een belastingvrije opbrengst. De concrete fi scale behandeling zal daar-
bij aansluiten bij de hoger vermelde stelsels, naargelang de inkomstenbelasting 
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rechtspersonenbelasting of belasting niet-inwoners). Voor de beroepsmatig aan-
gehouden obligaties dient te worden nagegaan in welke mate er sprake is van een 
beroepsinkomen, onderworpen aan de personen- of vennootschapsbelasting. Tot 
slot heeft  de uitgift e van de bijzondere vormen van obligaties ook een impact 
op de emittent, meer bepaald op de manier waarop hij de kosten (en eventuele 
opbrengsten) verbonden aan de uitgift e en uitoefening van het conversie- en/
of inschrijvingsrecht fi scaal moet dragen. Hierop wordt nader ingegaan onder 
Afdeling 3.
AFDELING 1. NIET-BEROEPSMATIG 
AANGEHOUDEN EFFECTEN
1405. Gelet op de zeer diverse en uiteenlopende vormen van obligaties die men 
in de praktijk aantreft , is de kwalifi catie van wat precies ‘interest’ uitmaakt bij de 
bijzondere vormen van obligaties in belangrijke mate afh ankelijk van de uitgif-
tevoorwaarden. Dat maakt dat er niet één algemene fi scale behandeling bestaat 
voor (niet-beroepsmatig aangehouden) converteerbare obligaties, obligaties met 
warrant en aanverwante obligaties. In beginsel moet bij iedere uitgift e aan de 
hand van de concrete uitgift evoorwaarden worden nagegaan in welke mate er 
sprake kan zijn van een belastbaar inkomen voor de obligatiehouder. Bijzonder 
determinerend in dit verband is het antwoord op de vraag aan wie het recht toe-
komt om te beslissen tot de uitoefening van het conversie- of inschrijvingsrecht. 
Hieronder wordt dan ook een onderscheid gemaakt naargelang dit keuzerecht 
toekomt aan de obligatiehouder (zie Onderafdeling 1), de emittent (zie Onderaf-
deling 2) dan wel automatisch gebeurt, al dan niet naar aanleiding van de vervul-
ling van voorwaarden (zie Onderafdeling 3).
ONDERAFDELING 1. KEUZERECHT VOOR DE 
OBLIGATIEHOUDER
1406. De in deze Onderafdeling besproken obligaties betreff en in eerste instan-
tie de klassiek  converteerbare obligaties en  obligaties met warrant, doch ook de 
zogenaamde ‘OCABSA’, de voorwaardelijk converteerbare obligaties (contingent 
convertibles) en de obligatiecertifi caten.
A. Standpunt van de administratie
1407.  Het administratieve commentaar  is bijzonder beknopt omtrent de fi scale 
behandeling van de niet-beroepsmatig aangehouden bijzondere vormen van obli-





Hoofdstuk 5. Bijzondere vormen van obligaties
Intersentia 625
leiding geven tot de toekenning van (nieuwe of bestaande) aandelen. Het enige 
aanknopingspunt kan men terugvinden onder de commentaar op artikel  19 
WIB’92, waar wordt vermeld dat, wanneer de schuldeiser van een vennootschap 
zijn schuldvordering in hoofdsom en interest, bij de vennootschap-schuldenares 
inbrengt tegen afgift e van aandelen van die vennootschap, er twee verrichtingen 
moeten worden geacht te hebben plaatsgevonden: i) eerst de overhandiging aan 
de schuldeiser van de sommen die hem verschuldigd waren en derhalve toeken-
ning van de interest die begrepen is in zijn totale schuldvordering en ii) vervol-
gens een inbreng van de schuldvordering als deelneming in de vorming van het 
kapitaal van de vennootschap-schuldenares.1319 De redenering is dat de schuld-
eiser over de interest heeft  kunnen beschikken door ze samen met zijn schuld-
vordering in te brengen. Volgens de administratie is daarbij wel enkel de waarde 
van de aandelen die worden toegekend als “interest” een als dusdanig belastbaar 
inkomen. Onder het Com.IB nr. 19/36 wordt verder bevestigd dat de uitreiking 
van eff ecten die ‘renderend kunnen zijn’ (zoals o.m. obligaties en certifi caten) en 
die ter vertegenwoordiging van interest worden uitgereikt, met de toekenning 
van interest wordt gelijkgesteld. Doorgaans meent de rechtsleer in deze passage 
dan ook de fi scale behandeling van converteerbare obligaties te kunnen lezen, zij 
het in weinig duidelijke bewoordingen.1320
1408.  Hoger werd verdedigd dat de  uitgift e van converteerbare obligaties in 
wezen een kapitaalverhoging onder opschortende voorwaarde uitmaakt, die ver-
vuld wordt bij de uitoefening van het conversierecht (zie randnr. 60). Zodoende 
is het verkeerd om te stellen, zoals het administratieve commentaar doet, dat een 
conversierecht leidt tot de overhandiging van de verschuldigde sommen aan de 
obligatiehouder, gevolgd door een inbreng van die schulden in het kapitaal van 
de emittent. Evenmin is er vanuit vennootschapsrechtelijk perspectief sprake van 
een incorporatie van de schuldvordering van de obligatiehouder op het ogen-
blik van de uitoefening van het conversierecht. Het eerder vage administratieve 
commentaar is bijgevolg voor kritiek vatbaar. Enerzijds hanteert het geen correct 
juridisch uitgangspunt voor de bepaling van het ogenblik van “toekenning” van 
een interest, aangezien verkeerdelijk wordt uitgegaan van een uitbetaling aan de 
obligatiehouder. Anderzijds biedt het geen indicatie in welke mate er sprake is 
van een ‘interest’ bij de uitoefening van een conversierecht. Bovendien vindt men 
in het commentaar niets terug over de bijzondere vormen van obligaties waar-
aan een inschrijvingsrecht is verbonden, zodat het weinig tot geen houvast biedt 
om de correcte fi scale behandeling van die bijzondere vormen van obligaties te 
bepalen.
1319 Com. IB. nr. 19/35.
1320 P. Smet, Handboek Roerende Voorheffi  ng, Kalmthout, Biblo, 2003, 149, nr.  350; X. Nelis, 
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B. Kwalifi catie als interest
 1409.  Om de fi scale behandeling van  de bijzondere vormen van obligaties te 
bepalen en meer bepaald om na te gaan in welke mate er sprake kan zijn van 
een ‘interest’ bij obligaties waaraan een conversie- of inschrijvingsrecht is ver-
bonden, moet dan ook worden teruggegrepen naar de hoger besproken defi nitie 
van ‘interest’ met betrekking tot vastrentende eff ecten (zie randnr. 1292). Uit die 
algemene defi nitie blijken twee elementen die ten deze van bijzonder belang zijn. 
In de eerste plaats komt naar voor dat er sprake moet zijn van een opbrengst opdat 
deze aan belasting kan worden onderworpen. Er moet in hoofde van de obliga-
tiehouder derhalve een verrijking ontstaan. Daarnaast dient te worden nagegaan 
wat de oorzaak van die verrijking is. Hierboven werd gezien dat er enkel sprake is 
van interest indien de opbrengst de tegenprestatie uitmaakt voor de terbeschik-
kingstelling van de kapitalen of roerende goederen.
 1410.  Wanneer men vaststelt  dat er sprake is van een verrijking in hoofde van 
de obligatiehouder die de tegenprestatie uitmaakt voor de terbeschikkingstelling 
van zijn kapitalen of roerende goederen aan de emittent, kan er derhalve sprake 
zijn van interest. De vorm waarin die verrijking zich manifesteert, speelt daarbij 
geen rol. Een interest kan worden uitbetaald in geld of in natura. Zoals onder-
staand verder zal worden toegelicht, belet ook niets dat interest de vorm aan-
neemt van een recht (zoals een conversie- of inschrijvingsrecht). Het is dan m.a.w. 
de waarde van dat conversie- of inschrijvingsrecht dat een belastbaar inkomen 
uitmaakt, en niet de eventuele (latere) meerwaarden die worden verkregen ten 
gevolge van het uitoefenen van dat verkregen recht.
 1411.  Dat de toekenning van  een conversie- of inschrijvingsrecht verbonden 
aan een obligatie, een interest kan uitmaken, kan worden afgeleid uit de recht-
spraak van het Hof van Cassatie die betrekking heeft  op de toekenning van aan-
delenopties aan werknemers onder het stelsel dat van kracht was vóór de inwer-
kingtreding van de wet van 26 maart 1999.1321 Deze rechtspraak handelt over de 
problematiek of de waarde van een (aandelen)optie bij de toekenning ervan in 
1321 Cass. 4  februari 2005, AR F.02.0043.N, FJF 2006, nr.  2006/45, 144 en www.fi scalnet.be; 
Antwerpen 20  december 2005, 2004/AR/1038, www.fi scalnet.be; Gent 20  december 2005, 
2004/AR/1906, Fisc.Act. 2006, afl . 4, 5 en www.fi scalnet.be. De discussie betrof aandelenopties 
die dateerden van vóór de wet van 26 maart 1999, die een apart stelsel voor aandelenopties 
invoerde. Bijgevolg moest voor de ‘oude’ aandelenopties worden geoordeeld op basis van de 
‘algemene’ regels van belastbaar ogenblik die terug te vinden zijn in het WIB’92. Voor deze 
‘oude’ aandelenopties bestond immers geen specifi ek wettelijk kader, met uitzondering van 
art. 45 van de wet van 27 december 1984 houdende fi scale maatregelen. De voorwaarden van 
deze bepaling waren evenwel zo strikt dat zij in de praktijk weinig werd benut en de meer-
derheid van de aandelenopties buiten het toepassingsgebied vielen (‘niet-gereglementeerde 
opties’). Het cassatiearrest had betrekking op ‘oude’ aandelenopties die buiten het toepassings-





Hoofdstuk 5. Bijzondere vormen van obligaties
Intersentia 627
aanmerking moet worden genomen voor de waardering van de bezoldiging die 
de werknemer ontvangt, dan wel de (meer)waarde van de verkregen aandelen 
bij de latere uitoefening van de optie. Daaromtrent is de rechtspraak uiteindelijk 
tot het punt gekomen dat het de waarde van de optie is bij de defi nitieve toeken-
ning ervan die het belastbare inkomen bepaalt. Doorgaans wordt aanvaard dat 
die waarde afh ankelijk is van twee elementen: de intrinsieke waarde en de ver-
wachtingswaarde.1322 De intrinsieke waarde bestaat uit het waardeverschil tussen 
de waarde van de onderliggende aandelen op het ogenblik van de toekenning van 
de opties enerzijds en de uitoefenprijs van de optie anderzijds. M.a.w. indien de 
afgesproken uitoefeningsprijs lager ligt op het ogenblik van de toekenning van de 
optie dan de waarde van de aandelen van de emittent op dat ogenblik (zgn. optie 
“in the money”), dan heeft  de optie meteen een zekere waarde. Is de uitoefenprijs 
gelijk aan de huidige waarde van de aandelen, dan is de intrinsieke waarde nul 
(optie “at the money”). De verwachtingswaarde houdt op zijn beurt rekening met 
het gegeven dat men de optie (in principe) niet kan uitoefenen op het ogenblik 
van de toekenning maar pas op een later tijdstip, zodat men rekening moet hou-
den met dit tijdsverloop en de mogelijke waarde-evolutie van de onderliggende 
aandelen. Door de combinatie van deze beide factoren zou men de waarde kun-
nen berekenen van de kans die men krijgt toegekend (in de vorm van een optie) 
om later een meerwaarde te behalen. Welnu, volgens de rechtspraak van het Hof 
van Cassatie is het de waarde van die kans die fi scaal te beschouwen is als een 
belastbaar inkomen dat men verwerft  bij de toekenning van de optie. Daarente-
gen zijn latere meerwaarden die werknemers bij uitoefening van de optie even-
tueel verkrijgen, omdat de aandelen van de emittent in waarde zijn toegenomen, 
volgens diezelfde rechtspraak het gevolg van marktomstandigheden. Zij hebben 
geen band met de beroepswerkzaamheid en vormen bijgevolg geen belastbaar 
inkomen.1323
 1412.  De benadering van het Hof van Cassatie  inzake aandelenopties toegekend 
aan werknemers lijkt evenzeer te kunnen worden toegepast in de context van de 
toekenning van een conversie- en/of inschrijvingsrecht naar aanleiding van de 
uitgift e van obligaties. Net zoals latere eventuele meerwaarden verkregen naar 
aanleiding van een waardetoename van de aandelen geen band hebben met de 
beroepswerkzaamheid, hebben deze meerwaarden geen band met de terbeschik-
kingstelling van kapitaal of roerende goederen. Deze meerwaarden kwalifi ceren 
niet als interest en blijven onbelast bij gebrek aan een wettelijke bepaling. Con-
creet hangt de hoegrootheid van de interest dus samen met de waarde van het 
conversie- of inschrijvingsrecht op het ogenblik van de toekenning ervan. Die 
1322 Cf. de Black & Scholes formule, ter waardering van aandelenopties.
1323 Diezelfde discussie als bij de aandelenopties speelde overigens ook bij converteerbare obliga-
ties die werden toegekend aan werknemers. Zie: Brussel 21 mei 2003, FJF 2004/66; Fisc.Koer. 
2003/533 P. Derthoo en P. Verswyver, “Voordelen van alle aard. Converteerbare obligaties 
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waarde is steeds afh ankelijk van de concrete uitgift evoorwaarden, op grond waar-
van de intrinsieke waarde en de verwachtingswaarde kan worden vastgesteld. In 
de praktijk gaat de verwachtingswaarde van het conversie- of inschrijvingsrecht 
evenwel onbelast aangezien het belastbaar voordeel moeilijk te bepalen valt. De 
bestaande formules ter berekening van de verwachtingswaarde vormen slechts 
een raming, waarbij vaak geen rekening kan worden gehouden met de diverse 
voorwaarden verbonden aan de conversie- of inschrijvingsrechten. Het bepalen 
van de verwachtingswaarde van de optie wordt daardoor onmogelijk of min-
stens onnauwkeurig. Aangezien het belastbaar voordeel derhalve niet (correct) te 
begroten valt, kan het ook niet worden belast.1324 Een belasting kan –behoudens 
wettelijke fi ctie – immers enkel de werkelijke of reële verrijking treff en, d.i. de 
inkomsten die de belastingplichtige werkelijk heeft  verkregen in het betrokken 
belastbare tijdperk. Dezelfde problematiek inzake waardering speelde in de prak-
tijk ook inzake de hoger aangehaalde ‘oude‘ aandelenopties, die tevens onbelast 
gingen bij de toekenning1325 tot de wetgever uiteindelijk heeft  ingegrepen door de 
invoering van een forfaitaire waardering van het belastbaar voordeel verbonden 
aan die opties.1326
B.1. Converteerbare obligaties
 1413.  Toegepast op converteerbare obligaties, kunnen deze principes aanlei-
ding geven tot drie ‘typegevallen’. Een eerste te onderscheiden geval, is de situatie 
waarbij het recht op conversie, verbonden aan een obligatie, in wezen geen waarde 
heeft . Om belastbaar als interest te zijn, moet er zoals aangehaald steeds een verrij-
king in hoofde van de obligatiehouder zijn. Het louter toekennen van een conver-
sierecht dat recht geeft  op aandelen met dezelfde waarde als de nominale waarde 
van de converteerbare obligatie, houdt geen verrijking van de obligatiehouder 
in en geeft  dus geen aanleiding tot de belastbaarheid ervan. Een dergelijke ver-
richting is m.a.w. fi scaal neutraal. Wanneer bijgevolg een converteerbare obligatie 
wordt uitgegeven met een nominale waarde van 1.000 EUR, een jaarlijkse rente 
van 5% en met het recht om na vijf jaar bij conversie aandelen te ontvangen van 
de emittent ter waarde van 1.000 EUR, zijn enkel de jaarlijks ontvangen interesten 
(ter waarde van EUR 50) belastbaar. Omdat de bij uitoefening van het conversie-
recht te verkrijgen aandelen steeds dezelfde waarde hebben als de converteerbare 
obligatie, houdt het conversierecht geen enkele kans op een meerwaarde in en 
heeft  het bijgevolg geen waarde. Evenmin is er sprake van een intrinsieke waarde 
1324 Rb. Antwerpen 16  februari 2004, www.monkey.be; Arbeidshof Antwerpen 9  juni 1995, JTT 
1997, 126.
1325 Rb. Antwerpen 16  februari 2004, www.monkey.be; Arbeidshof Antwerpen 9  juni 1995, JTT 
1997, 126; P. Derthoo, P. Verswijver en J. Pattyn, “Moment van toekenning. Oude aande-
lenopties: the saga continues”, Fisc.Act. 2004, afl . 18, 2.
1326 Wet 26 maart 1999 betreff ende het Belgisch actieplan voor de werkgelegenheid 1998 en hou-
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nu slechts aandelen kunnen worden verkregen met dezelfde waarde als het uitge-
leende kapitaal of de uitgeleende roerende goederen. De verkrijging van het recht 
op conversie houdt bijgevolg geen verrijking in en is dan ook geen interest.
 1414.  Een tweede geval bevindt zich in het andere extreem, waarbij er sprake 
is van een ‘gegarandeerd voordeel’. Dit is het geval wanneer via de uitgift e-
voorwaarden een zekerheid of minimumopbrengst wordt gegarandeerd. Die 
opbrengst kwalifi ceert als een interest, aangezien het ontegensprekelijk gaat om 
de tegenprestatie voor de terbeschikkingstelling van kapitalen of roerende goe-
deren. Wanneer bijgevolg een converteerbare obligatie wordt uitgegeven met een 
nominale waarde van 1.000 EUR, onder de voorwaarden van een jaarlijkse rente 
van 5% en met het recht om na vijf jaar aandelen te ontvangen van de emittent ter 
waarde van 1.250 EUR, is niet enkel de jaarlijkse afgeworpen interest ten bedrage 
van 50 EUR belastbaar als interest. Ook belastbaar is de ‘gegarandeerde’ waarde, 
die hier bestaat uit het verschil tussen de nominale waarde van de obligatie 
(1.000 EUR) en de vaststaande waarde van de te verkrijgen aandelen bij de uitoe-
fening van het conversierecht (1.250 EUR), met name 250 EUR. Deze situatie is te 
vergelijken met deze van een zero bond, die naar keuze wordt uitbetaald in geld of 
in aandelen. In dit geval is er aldus sprake van een intrinsieke waarde ten belope 
van 250  EUR. Het conversierecht daarentegen heeft  geen verwachtingswaarde, 
nu de obligaties kunnen worden ingeruild tegen een vaststaande waarde (veran-
derlijk aantal aandelen naargelang de waarde- of koersevolutie van de aandelen).
 1415.  In de meeste gevallen zullen de uitgift evoorwaarden evenwel zodanig zijn 
geformuleerd dat de obligatie kan worden geconverteerd in aandelen die moge-
lijks een waarde hebben die hoger ligt dan de nominale waarde van de obligatie, 
maar zonder dat dit een zekerheid vormt. Het conversierecht kan m.a.w. leiden 
tot de realisatie van een meerwaarde, maar evenzeer kan de koers/waarde van de 
onderliggende aandelen zodanig dalen dat het conversierecht nooit winstgevend 
is, en dus ook nooit zal uitgeoefend worden. Ook in dit geval is er sprake van een 
verrijking in hoofde van de obligatiehouder, door de verwerving van een recht. 
Dat verworven recht biedt immers een kans op latere meerwaarden en vormt dus 
een verrijking op zichzelf. De waarde van die verrijking is daarbij in principe 
afh ankelijk van de intrinsieke waarde en de verwachtingswaarde van het conver-
sierecht. De meerwaarde die de obligatiehouder eff ectief realiseert bij de conversie 
van zijn obligatie, is daarentegen fi scaal irrelevant. Deze meerwaarde vormt niet 
de tegenprestatie voor de terbeschikkingstelling van kapitaal of roerende goede-
ren, maar is louter het gevolg van de marktevolutie van de onderliggende aande-
len. Die meerwaarde kwalifi ceert aldus niet als interest.
 1416.  Uiteraard kunnen zich in de praktijk ook mengvormen voordoen van de 
drie bovenstaande ‘typevoorbeelden’. Zo kan men denken aan het geval waarbij 
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lingspremie (d.i. een gegarandeerd voordeel), die niet wordt uitbetaald bij de uit-
oefening van het conversierecht. In voorkomend geval kan worden verdedigd dat 
de waarde van het conversierecht als interest moet worden weerhouden, met als 
minimum de waarde van de terugbetalingspremie. Nemen we het voorbeeld van 
een converteerbare obligatie met een nominale waarde van 1.000  EUR en een 
terugbetalingspremie van 150  EUR, die a pari wordt uitgegeven. De obligatie-
houder heeft  tevens het recht om in plaats van de terugbetaling in geld, te kiezen 
voor een conversie waarbij hij 10 aandelen ontvangt van de emittent met hui-
dige (totale) waarde van 1.000 EUR. De interest bedraagt hier 150 EUR, tenzij de 
waarde van het conversierecht op het ogenblik van de toekenning hoger is. De 
meerwaarde die wordt gerealiseerd bij de latere keuze voor de conversie (omdat 
daarmee een hogere opbrengst kan worden behaald dan de terugbetalingspre-
mie), is het gevolg van de marktevolutie van de onderliggende aandelen en vormt 
geen interest.
B.2. Obligaties met warrant
 1417.  Dezelfde principes zijn van toepassing bij de obligaties met warrant. Ook 
daar moet de waarde van de warrant worden gewaardeerd en als interest wor-
den beschouwd, terwijl latere meerwaarden gerealiseerd bij de uitoefening van de 
warrant niet als interesten te beschouwen zijn. Het is immers enkel (het toeken-
nen van) de warrant die de tegenprestatie uitmaakt van de terbeschikkingstelling 
van kapitalen of roerende goederen.
 1418.  Smet daarentegen ziet geen interest in de verkrijging van de warrant, aan-
gezien de belegger dat recht zou ‘kopen’ door genoegen te nemen met een lagere 
vaste interestvoet op de obligatie met warrant in vergelijking met een gewone 
obligatie.1327 Wanneer een gelijkaardige, gewone obligatie een vaste interestvoet 
heeft  van 5% en de obligatie met warrant een interestvoet heeft  van 3%, dan zou 
de belegger aldus voor de warrant hebben betaald met de verzaking aan de ove-
rige 2% interestvoet. Die redenering lijkt niet correct. Het verzaken aan een inte-
restvoet veronderstelt dat men er kan over beschikken. Dit betekent dat er reeds 
een interest zou zijn toegekend en dus belastbaar is. Bovendien zou de hypothese 
van een verkoop door middel van een verzaking ook gevolgen hebben voor de 
emittent, die op die manier een belastbare opbrengst zou realiseren. Dit is hier 
niet het geval.
B.3. OCABSA
 1419.  De bovenstaande principes moeten worden gecombineerd bij de zgn. 
OCABSA, d.i. obligaties waaraan zowel een conversierecht als een inschrijvings-
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recht is gekoppeld (zie randnr. 774). De belastbare opbrengst (interest) wordt daar 
bekomen door de optelsom van zowel de waarde van de warrant als de waarde 
van het conversierecht op het ogenblik van de uitgift e van de desbetreff ende obli-
gatie. Beiden, de warrant en het conversierecht, worden toegekend als tegenpres-
tatie voor de terbeschikkingstelling van kapitalen of roerende goederen. Opnieuw 
zijn de meerwaarden die later eventueel worden gerealiseerd bij de uitoefening 
van de warrant en/of het conversierecht, in beginsel onbelast.
C. Belastbaar tijdstip
1420. Samenhangend met de vraag naar wat precies de vergoeding is voor de 
terbeschikkingstelling van kapitalen of roerende goederen (en dus interest is), 
is de vraag naar het belastbaar tijdstip van die interest. Opnieuw moet worden 
gekeken naar de algemene regel die (zowel inzake roerende voorheffi  ng als inzake 
personenbelasting) het belastbaar ogenblik legt bij de toekenning of betaalbaar-
stelling van de interest. Aanvaardt men dat de interest bestaat uit de waarde van 
het conversierecht of de warrant op het ogenblik van de toekenning van dat recht, 
dan situeert het belastbaar tijdstip van dat recht zich bij de inschrijving op de 
obligatie. Dat betekent in principe ook dat op dat ogenblik roerende voorheffi  ng 
erop moet worden ingehouden. Voor de emittent is dit vervelend daar hij de ver-
schuldigde roerende voorheffi  ng niet kan opvangen door middel van een ‘inhou-
ding’. Hij kan dit probleem enkel opvangen door hiermee rekening te houden bij 
de bepaling van de conversie- of inschrijvingsprijs.
1421. Bemerk dat hiermee wordt afgeweken van het administratieve commen-
taar, dat het ogenblik van toekenning situeert op het moment van de uitoefening 
van het conversierecht. Dat ogenblik van toekenning van interest baseert de admi-
nistratie echter op de (eigen) fi ctie dat er sprake is van een uitbetaling, gevolgd 
door een inbreng, bij uitoefening van het conversierecht (zie randnr. 1407). Aan-
gezien deze fi ctie nergens steun vindt in de wet, kan deze niet worden aangeno-
men.
D. Overdracht van de converteerbare obligatie
1422. Hoger werd aangehaald dat volgens de fi scale administratie de overdracht 
van een obligatie de belastbaarheid van de verlopen interesten met zich zou mee-
brengen (zie randnr. 1367). Worden belaste converteerbare obligaties of warrants 
vóór hun uitoefening overgedragen, dient men in die redenering bijgevolg over te 
gaan tot een pro rata berekening van de verlopen interesten. Aangezien de inte-
rest bestaat uit de waarde van het conversierecht of de warrant op het ogenblik 
van de toekenning, kan dit eenvoudig geschieden door de grootte van die waarde 
proportioneel te verdelen tussen overdrager en overnemer naargelang de periode 
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E. Vergelijkbare obligatievormen
1423. Het hoger besproken administratieve commentaar zou men wel kunnen 
toepassen op de zgn. ‘conversiecertifi caten’. Zoals gezien in randnr. 982, is dit een 
gewone obligatie met daarnaast – bij afzonderlijke overeenkomst – een verplich-
ting om op de vervaldag de schuldvordering in te brengen. Hoewel ook hier in 
principe geen sprake is van een daadwerkelijke uitbetaling in geld, kan wel wor-
den aanvaard dat er op de eindvervaldag een vordering ontstaat tot inbreng van 
de hoofdsom en de verlopen interest, die nadien wordt ingebracht. Op die manier 
heeft  men daadwerkelijk beschikt over die gelden en is er een toekenning van de 
interesten gebeurd door de schuldvergelijking tussen de vordering van de obli-
gatiehouder op de emittent ten belope van vermelde sommen en de omgekeerde 
vordering naar aanleiding van de inbreng. Wat ten deze interest uitmaakt, zal 
duidelijk blijken uit de voorwaarden van de obligatie zelf. Dat er ten gevolge van 
een later of gelijktijdig afgesloten overeenkomst wordt afgesproken dat er geen 
uitbetaling in geld zal zijn, maar dat de vordering op de emittent moet worden 
ingebracht in het kapitaal, heeft  geen invloed op de fi scale kwalifi catie van de 
interest. Evenmin houdt het conversiecertifi caat op zich enige waarde in, gezien 
het niet meer is dan de verplichting om de hoofdsom en verlopen interesten in te 
brengen in het kapitaal van de emittent. Het certifi caat brengt m.a.w. geen ver-
rijking en dus geen belastbaar inkomen met zich mee voor de obligatiehouder.
ONDERAFDELING 2. KEUZERECHT VOOR DE EMITTENT
1424. De omgekeerd converteerbare obligaties en de reverse exchangeables hou-
den in dat de emittent de keuze heeft  om de obligaties terug te betalen met (al dan 
niet nieuw uitgegeven) aandelen. In voorkomend geval is het de emittent die een 
recht toegekend krijgt, in principe in ruil voor een hogere rentevoet dan hetgeen 
bij een gewone obligatie van toepassing zou zijn. Die optie houdt voor de obliga-
tiehouder een risico in. Indien de waarde van de onderliggende aandelen negatief 
evolueert, zal de emittent zijn optie in principe uitoefenen, hetgeen tot gevolg 
heeft  dat men aandelen zal ontvangen die een lagere waarde hebben dan het uit-
geleende kapitaal of roerende goederen. De vraag rijst dan naar de kwalifi catie 
van de vergoeding (d.i. de hogere rentevoet) voor dat recht.
1425. In beginsel wordt de volledige interestvoet beschouwd als een belastbaar 
roerend inkomen, waar men ervan uitgaat dat zij de tegenprestatie vormt voor de 
terbeschikkingstelling van kapitalen of roerende goederen. In het licht van het 
voorgaande kan men evenwel ook voor deze vorm van obligaties de waarde gaan 
bepalen van de optie die aan de emittent wordt toegestaan. Men zou dan kunnen 
voorhouden dat die vergoeding geen interest uitmaakt, aangezien zij niet wordt 
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maar omwille van de toekenning (verkoop) van een recht. De verkoopprijs van deze 
putoptie maakt in die redenering geen roerend inkomen uit. Desgevallend zou het 
(hogere) verschil in rentevoet wel nog kunnen kwalifi ceren als een divers inkomen 
(als risicovolle handeling die buiten het normaal beheer van een privévermogen 
valt) of een beroepsinkomen, maar dat is opnieuw een feitenkwestie die geval per 
geval dient te worden nagegaan. Bemerk wel dat bij een kwalifi catie als divers inko-
men een tarief van 33% van toepassing is in plaats van 30% bij een roerend inkomen.
ONDERAFDELING 3. GEEN KEUZERECHT
1426. Bij de automatisch in aandelen terugbetaalbare obligaties (ATO) ligt bij 
aanvang vast dat de obligatie zal worden terugbetaald op een vastgelegd ogenblik 
(in principe op de vervaldag). Smet analyseert deze vorm van obligaties als een 
obligatielening in combinatie met een koop-verkoop op termijn.1328 Hoewel hoger 
werd gesteld dat het ten deze gaat om een sui generis eff ect (zie randnr. 995), is de 
gemaakte vergelijking fi scaal wel relevant voor de kwalifi catie van de interest en het 
achterhalen van de causa van de opbrengst. Men sluit als het ware twee overeen-
komsten af: een lening die (periodieke) interesten voortbrengt en een koop-verkoop 
of ruil (een zgn. future) waarbij tegen een vastgelegde prijs (de obligatie, bestaande 
uit de nominale waarde en eventueel verlopen interesten) een bepaald voorwerp 
(een vastgelegd aantal aandelen) zal worden gekocht. Noch de future zelf, die voor 
beide partijen een kanscontract is, noch de meer- of minderwaarden die uit die 
future volgen, zijn een vergoeding voor de terbeschikkingstelling van de kapitalen 
of roerende goederen. Zij kunnen dan ook niet als interest worden beschouwd.
1427. Dezelfde analyse geldt ook voor de automatische converteerbare obliga-
ties. Weliswaar gaat de vergelijking met een future niet op, aangezien het gaat 
om een inbreng en niet om een verkoop. De redenering is fi scaal wel dezelfde. 
Eventuele meerwaarden die voorvloeien uit de inbrengverrichting, zijn het gevolg 
van een kanscontract tussen de partijen en de marktomstandigheden, en zijn 
bijgevolg geen vergoeding voor de terbeschikkingstelling van het kapitaal of de 
roerende goederen.
AFDELING 2. BEROEPSMATIG AANGEHOUDEN 
OBLIGATIES
1428. De benadering van de bijzondere vormen van obligaties is anders voor 
de beroepsmatig aangehouden obligaties. Zoals hoger uiteengezet, maken alle 
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(periodieke) opbrengsten en alle meerwaarden die een beroepsbelegger verwe-
zenlijkt op zijn beroepsmatig aangehouden obligaties, in principe deel uit van de 
belastbare winst. Het hoger gemaakte onderscheid naargelang de oorzaak van 
de opbrengsten is in beginsel dan ook zonder belang, tenzij voor de inhouding 
van de roerende voorheffi  ng en de toerekening van de verlopen interesten op het 
belastbaar tijdperk.
1429. Voor de behandeling van de beroepsmatig aangehouden obligaties wordt 
hier dan ook enkel dieper ingegaan op de meerwaarden die – al dan niet – wor-
den verwezenlijkt ten gevolge van een conversie- of inschrijvingsverrichting. 
Uitgangspunt van die analyse is de boekhoudrechtelijke behandeling van de ver-
schillende obligatievormen. Deze is immers van groot belang om uit te maken 
wanneer er sprake is van de verwezenlijking van een meerwaarde bij de conver-
sie- of inschrijvingsverrichtingen. Deze kwalifi catie werkt fi scaal door, gelet op 
de primauteit van het boekhoudrecht.1329 Een onderscheid moet worden gemaakt 
naargelang er sprake is van een inschrijvingsrecht (zie Onderafdeling 1) of een 
conversierecht (zie Onderafdeling 2).
ONDERAFDELING 1. OBLIGATIES MET AFSCHEIDBAAR 
EFFECT (WARRANT OF ANDERE)
 1430. In het CBN-advies nr. 139/5 gaat de Commissie voor Boekhoudkundige 
Normen (CBN) dieper in op de boekhoudkundig verwerking van obligaties met 
warrant.1330 De CBN weerhoudt drie verschillende methodes om de obligatie met 
warrant op te nemen in de boekhouding, afh ankelijk van het ogenblik waarop 
men de obligatie en de warrant wenst op te splitsen in de boekhouding. Zij geeft  
evenwel de voorkeur aan de derde methode, de zgn. single accounting appro-
ach, die zij beschouwt als de meest rationele en coherente. Samengevat houdt de 
methode in dat ernaar wordt gestreefd om de aanschaffi  ngswaarde van de obli-
gatie en van de warrant van bij het begin te bepalen. Bij het vaststellen van de 
uitgift evoorwaarden is er volgens de CBN een duidelijk onderling verband tussen 
de nominale rentevoet van de obligatie en de voorwaarden voor de uitoefening 
van de warrants. Bij voordelige uitoefeningsvoorwaarden voor de houder van de 
warrant kan immers doorgaans voor de obligaties een lagere rentevoet worden 
vastgesteld dan de marktrente voor gewone obligaties met dezelfde kenmerken. 
Deze fi nancieel geïnspireerde benadering leunt aan bij het uitgangspunt dat bij 
de vaststelling van de uitgift evoorwaarden heeft  voorgelegen. Om de waarde van 
de obligatie te bepalen, gaat men namelijk uit van de geactualiseerde waarde van 
een gewone obligatie met een zelfde of gelijkaardige termijn en koers. De waarde 
1329 Cass. 20 februari 1997, AJT 1996-97, 405.
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van de warrant wordt daarentegen bepaald door het verschil tussen de aanschaf-
fi ngswaarde van de obligatie met warrant en de aldus bepaalde waarde van de 
obligatie.
 1431. Op die wijze kan in de boekhouding een onderscheid worden gemaakt 
tussen de waarde van de obligatie en de waarde van de warrant. Het fi scale belang 
is tweeërlei. Enerzijds wordt boekhoudkundig verder bepaald dat bij een uitoefe-
ning van het inschrijvingsrecht er geen resultaat (opbrengst) ontstaat dat als dus-
danig mag worden geboekt.1331 De boekwaarde van het recht maakt integendeel 
integraal deel uit van de aanschaffi  ngswaarde van de verkregen aandelen. Door 
de uitoefening van het inschrijvingsrecht wordt m.a.w. geen meer- of minder-
waarde verwezenlijkt of uitgedrukt.1332 Bij gebrek aan andersluidende fi scale 
bepaling werkt die boekhoudkundige verwerking fi scaal door en geeft  dus geen 
aanleiding tot belasting. Anderzijds moet bij een verkoop van het inschrijvings-
recht de verwezenlijkte meerwaarde worden berekend met inachtneming van de 
aldus berekende aanschaffi  ngswaarde. Artikel 43 WIB’92 verwijst immers naar 
de aanschaffi  ngs- of beleggingswaarde, die mede door het boekhoudrecht wordt 
ingevuld.1333 De meerwaarden op het inschrijvingsrecht vallen overigens niet 
onder de toepassing van artikel 192, § 1 WIB’92 en kunnen op die grond aldus 
niet worden vrijgesteld.
ONDERAFDELING 2. CONVERTEERBARE OBLIGATIES EN 
AANVERWANTEN
 1432. Die bovenstaande boekhoudkundige behandeling geldt niet voor de 
verkrijging van aandelen die het gevolg zijn van de uitoefening van een conver-
sierecht. In voorkomend geval wordt de ‘aanschaffi  ngswaarde’ van die aande-
len boekhoudrechtelijk bepaald op grond van artikel 41, § 1 KB/W.Venn.1334 De 
aanschaffi  ngswaarde stemt in voorkomend geval overeen met de conventionele 
waarde van de omgezette vordering. Als echter die conventionele waarde lager 
ligt dan de marktwaarde van de omgezette vordering, dan stemt de aanschaf-
fi ngswaarde overeen met de hogere marktwaarde.
 1433. Fiscaal vloeit daaruit voort dat bij de omzetting van converteerbare obli-
gaties een (belastbare) meerwaarde wordt verwezenlijkt.1335 De bij conversie ver-
1331 Zie ook het CBN advies nr. 2016/1, randnr. 14, www.cnc-cbn.be.
1332 CBN advies nr.  2012/18, randnr.  27, www.cnc-cbn.be; C. Chevalier, Vademecum 
Vennootschapsbelasting. Een resultaatsgerichte benadering, Brussel, Larcier, 2014, 835.
1333 Art. 61, tweede lid WIB’92; Com. IB. nr. 43/3 en 61/65.
1334 C. Chevalier, Vademecum Vennootschapsbelasting. Een resultaatsgerichte benadering, 
Brussel, Larcier, 2014, 838.





Titel X. Obligaties en fi scaliteit
636 Intersentia
wezenlijkte meerwaarden moeten volgens de administratie worden bepaald met 
inachtname van de werkelijke waarde (marktwaarde) van de in ruil verkregen 
aandelen.1336 Die benadering is theoretisch niet correct, vermits artikel 41, § 1 
KB/W.Venn. verwijst naar de marktwaarde van de omgezette vordering, d.i. de 
converteerbare obligatie. Die marktwaarde loopt de facto evenwel gelijk met de 
waarde van de onderliggende aandelen op het ogenblik van de omzetting. De 
meerwaarde die aldus wordt gerealiseerd, is dan ook geen meerwaarde op aande-
len, maar een meerwaarde op de (uitoefening van) de obligatie. Bijgevolg kan de 
verwezenlijkte meerwaarde niet worden vrijgesteld onder artikel 192, § 1 WIB’92 
en zal zij eff ectief belast worden.
 1434. Uit het bovenstaande vloeit dan ook de vaststelling voort dat het voor 
een beroepsmatige belegger fi scaal voordeliger is om te beleggen in een obliga-
tie met warrant (of soortgelijke variant), dan in een converteerbare obligatie (of 
soortgelijke variant). Bij obligaties met warrant kan men immers een belasting 
op eventuele meerwaarden vermijden (of minstens uitstellen) (zie randnr. 1431).
AFDELING 3. GEVOLGEN VOOR DE UITGEVENDE 
EMITTENT
1435. In Hoofdstuk 1 van deze Titel werden de fi scale aandachtspunten bespro-
ken voor de emittent bij de uitgift e van (gewone) obligaties, die vooral bestaan uit 
de voorwaarden waaraan de kosten van uitgift e en de interesten moeten voldoen 
om fi scaal aft rekbaar te zijn. Deze regels gelden onverminderd voor de uitgift e 
van de bijzondere vormen van obligaties. Bijkomend moet men echter rekening 
houden met de boekhoudkundige regels inzake de verwerking van de kosten ver-
bonden met opties. Deze maken het voorwerp uit van het advies nr. 139/8 van de 
CBN.1337
ONDERAFDELING 1. CONVERTEERBARE OBLIGATIES EN 
OBLIGATIES MET WARRANT
 1436.  Volgens het advies van de CBN bestaan er twee aanvaardbare manieren 
om obligaties met warrant in de boekhouding op te nemen. De keuze tussen beide 
is fi scaal van groot belang. Voor beide methodes vertrekt de CBN van de terechte 
veronderstelling dat een obligatie met warrant wordt uitgegeven aan een lagere 
intrestvoet dan een gewone obligatie met soortgelijke kenmerken. De inschrijvers 
zijn immers doorgaans bereid om een lagere rente te aanvaarden in ruil voor de 
1336 Circ. Ci.RH.421/439.105 van 1 november 1993, www.fi sconetplus.be.
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mogelijkheid om later op de onderliggende aandelen eventueel een meerwaarde 
te kunnen realiseren. Volgens de CBN moet een inschrijvingsrecht op aandelen 
van de vennootschap in wezen worden gezien als een relatieve verarming van de 
aandeelhouders van de vennootschap. Zij zien immers nieuwe aandeelhouders 
tegen een gunstige prijs tot de vennootschap toetreden en moeten in de toekomst 
met hen de winst en batige vereff eningssaldo’s delen. Als het inschrijvingsrecht 
betrekking heeft  op aandelen die door een andere vennootschap worden uitgege-
ven, geldt hetzelfde maar dan in hoofde van de aandeelhouders van die vennoot-
schap. Vanuit deze uitgangspunten zijn twee benaderingen mogelijk.
 1437.  De eerste benadering gaat ervan uit dat er voor de vennootschap zelf geen 
kost verbonden is aan het toegekende inschrijvingsrecht. Dat recht leidt enkel tot 
een daling van de kostprijs van de fi nanciering en dat fi nancieel voordeel komt 
(via het boeken van een lagere rentekost dan bij een gewone obligatie) tot uiting 
in haar resultatenrekening. Het nadeel voor de aandeelhouders heeft  geen invloed 
op het resultaat van de onderneming en hoeft  dan ook niet tot uiting te komen in 
de jaarrekening. In voorkomend geval zal er ook fi scaal geen kost staan tegenover 
het inschrijvingsrecht dat door de vennootschap werd toegekend aan de obliga-
tiehouder.
 1438.  De tweede benadering houdt daarentegen wel rekening met een dergelijke 
kost. Naar analogie bij hetgeen wordt aanvaard bij de (zuivere) uitgift e van war-
rants, kan er ook in de eigen vermogenspositie ‘uitgift epremies’ het verschil wor-
den opgenomen tussen de lagere rentevoet van de obligatie met warrant en een 
vergelijkbare gewone obligatie. Bij de vaststelling van dat verschil moet men uit-
gaan van een actualisering van de rentelast van de bijzondere en de vergelijkbare 
gewone obligatie tegen de normale rentevoet. Deze ‘uitgift epremie’ vertegenwoor-
digt de waarde van het inschrijvingsrecht. Vervolgens mag de uitgift epremie in de 
kosten worden genomen pro rata met de verlopen rentelast. De commissie onder-
streept nog dat deze verwerking geldt ongeacht of de obligatiehouders hun recht 
om aandelen te verwerven uiteindelijk uitoefenen. Op die manier wordt ook fi s-
caal rekening gehouden met de waarde van het inschrijvingsrecht en wordt deze 
gespreid in aft rek gebracht van het resultaat van de onderneming. Via de tweede 
benadering sluit men aldus perfect aan op de hoger aangehaalde principes inzake 
de belasting in hoofde van de obligatiehouder, waar eenzelfde waarde van het 
inschrijvingsrecht als een belastbaar (roerend) inkomen kan worden beschouwd.
 1439.  De beide benaderingen gelden volgens de CBN zowel voor obligaties met 
warrant als voor converteerbare obligaties.
 1440.  Men kan opmerken dat de voorgestelde manier ter bepaling van de uitgif-
tepremie niet toepasbaar is bij de uitgift e van converteerbare obligaties of obliga-
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de houder op om het even welk ogenblik kan worden uitgoefend. Het correcte 
rentevoordeel dat de vennootschap zal behalen, is dan immers niet met zekerheid 
gekend. In voorkomend geval adviseert de CBN om het bedrag van de uitgift e-
prijs te boeken in een passende post bij de leningen op lange termijn. Het advies 
laat daarbij in het midden op welke wijze de uitgift epremie moet worden bepaald.
ONDERAFDELING 2. IN AANDELEN TERUGBETAALBARE 
OBLIGATIES
 1441. Met betrekking tot de in aandelen terugbetaalbare obligaties verwijst 
de CBN naar de discussie in de rechtsleer omtrent de correcte juridische kwa-
lifi catie van het eff ect, om uiteindelijk te beslissen dat het gaat om obligaties en 
boekhoudkundig overeenkomstig moeten worden behandeld (onder de fi nanciële 
schulden). Bij de terugbetaling in aandelen wordt het bedrag, geboekt op die reke-
ning ‘fi nanciële schulden’, vereff end en geboekt op de betrokken rekening van het 
eigen vermogen.
 1442. Hoewel de CBN daarop niet specifi ek ingaat, kan er ook hier rekening 
worden gehouden met een ‘uitgift epremie’ in zoverre het (verplichte) inschrij-
vingsrecht aanleiding geeft  tot een lagere interestvoet dan het geval zou zijn bij 
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1443. Op het ogenblik van de publicatie van dit boek staat het Belgische ven-
nootschapsrecht wellicht aan de vooravond van een ingrijpende  hervorming. In 
navolging van een reeks voorstellen gelanceerd door het ‘Belgisch Centrum voor 
Vennootschapsrecht – Centre belge du droit des sociétés’ (BCV-CDS), werd onder 
de auspiciën van de Minister van Justitie een gloednieuw Wetboek van vennoot-
schappen en verenigingen voorbereid.1338 Het is het plan van de Minister van 
Justitie, zelf deel uitmakend van het BCV-CDS, om de tekstvoorstellen nog tij-
dens deze legislatuur – en wellicht voor het einde van 2017 – door het federale 
parlement goedgekeurd te zien worden.
1444.  De beoogde hervorming moet het Belgische vennootschapsrecht opnieuw 
aantrekkelijk en actueel maken. Dit is nodig. De laatste fundamentele hervorming 
van het vennootschapsrecht dateert al van het einde van de vorige eeuw met de 
wet van 7 mei 1999. Toen werd beslist de diverse bestaande vennootschapswetten 
te codifi ceren in een logisch gestructureerd wetboek, zonder daarbij evenwel aan 
de essentie van die wetten te raken. Wetende dat die wetten reeds uitgevaardigd 
werden eind 19de – begin 20ste eeuw, kan men bezwaarlijk beweren dat België 
over een aan deze tijd aangepaste vennootschapswetgeving beschikt. Weliswaar 
wijzigden intussen maar liefst meer dan vijft ig wetgevende akten het Wetboek 
1338 De integrale voorstellen van het BCV-CDS kan men terugvinden in het verslagboek: H. 
Braeckmans, O. Caprasse, Y. De Cordt, H. De Wulf, X. Dieux, P.-A. Foriers, A. 
Francois, K. Geens, F. Hellemans, G. Horsmans, K. Maresceau, J.-M. Nelissen Grade, 
P. Van Ommeslaghe en M. Wyckaert, De modernisering van het vennootschapsrecht. Op 
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van vennootschappen, maar deze wijzigingen gebeurden niet altijd op een even 
gelukkige manier en werden veelal doorgevoerd onder druk van Europa. Dit con-
trasteert met onze buurlanden, die wel reeds tot een actualisering van hun ven-
nootschapswetgeving zijn overgegaan, geënt op de principes van fl exibilisering.
1445.  De voorgestelde wijzigingen van het vennootschapsrecht moeten worden 
gezien tegen de achtergrond van een reeks andere (reeds doorgevoerde of nog 
door te voeren) hervormingen in andere deelgebieden van het ondernemings-
recht, waaronder het insolventierecht en het handelsrecht.1339 Zodoende wil men 
het Belgische vestigingsklimaat stimuleren. Daarbij berusten de (voorgestelde) 
hervormingen op een evenwichtige oefening, waarbij fl exibiliteit telkens werd 
afgewogen tegenover bestuurdersaansprakelijkheid, schuldeisersbescherming en 
transitiekosten.
AFDELING 2. VIER KRACHTLIJNEN
1446. Specifi ek wat het vennootschapsrecht betreft , laten de voorstellen van het 
BCV-CDS zich vertalen in vier krachtlijnen.1340
ONDERAFDELING 1. VERMINDERING VAN HET AANTAL 
VENNOOTSCHAPSVORMEN
1447. De eerste krachtlijn van de voorgestelde hervormingen bestaat erin om tot 
een sterke vermindering van het aantal vennootschapsvormen te komen.1341 In 
feite is deze vermindering niet zo zeer een krachtlijn op zichzelf, maar eerder het 
resultaat/gevolg van de voorgestelde fl exibilisering en modernisering (de tweede 
krachtlijn) die een aantal bestaande vennootschapsvormen overbodig maken.
1448. Van de bestaande vennootschappen met de zgn. “volkomen” rechtsper-
soonlijkheid, waarin de aansprakelijkheid van de aandeelhouders dus tot hun 
1339 Voor een overzicht van de plannen van de minister van Justitie, zie: K. Geens, De sprong 
naar het recht voor morgen. Hercodifi catie van de basiswetgeving, 85 p., zoals beschikbaar op: 
https://www.koengeens.be/beleid/hercodifi catie (laatst geconsulteerd op 10 april 2017).
1340 Geïnteresseerden kunnen meer informatie terugvinden in de politieke nota die raadpleegbaar 
is via www.bcv-cds.be. Zie ook Verslag namens de Commissie voor handels- en economisch 
recht van de Gedachtewisseling met de minister van Justitie en met deskundigen van het 
Belgisch Centrum voor Vennootschapsrecht over de modernisering van het vennootschaps-
recht, 3 december 2015, Parl. St. Kamer 2015-2016, nr. 54-1500/001.
1341 Merk evenwel op dat er niet kan worden gesnoeid in de vennootschapsvormen van Europese 
origine (de Europese vennootschap (SE), de Europese coöperatieve vennootschap (SCE) en 
het Europees economisch samenwerkingsverband (EESV). De Belgische wetegver heeft  op dat 
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inbreng in de vennootschap beperkt is, zouden er slechts drie vormen overblijven. 
Dit zijn: i) de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid (BVBA), 
ii) de naamloze vennootschap (NV) en iii) de coöperatieve vennootschap met 
beperkte aansprakelijkheid (CVBA). De bedoeling daarbij is dat de BVBA, of de 
“BV” zoals deze na de hervorming zou gaan heten, de geprefereerde vennoot-
schapsvorm bij uitstek zou vormen voor de kleine en middelgrote onderneming, 
terwijl enkel de grote – vnl. genoteerde – ondernemingen voor de NV zouden 
kiezen. Aan de CVBA zou haar eigenheid worden teruggegeven. Deze zou niet 
langer kunnen worden gebruikt door traditionele ondernemingen, zoals thans 
vaak gebeurt omwille van de soepelheid van de CVBA-regels, maar zou enkel nog 
openstaan voor ondernemingen die daadwerkelijk het coöperatieve gedachten-
goed nastreven.
1449. De maatschap zou de enige overblijvende personenvennootschap zonder 
rechtspersoonlijkheid zijn; zij kan zowel tijdelijk als stil van aard zijn. Kiezen de 
maten voor de rechtspersoonlijkheid, dan wordt de maatschap een vennootschap 
onder fi rma (VOF) of een commanditaire vennootschap (Comm.V), naargelang 
de preferenties van de maten.
1450. De volgende vennootschapsvormen of -modaliteiten zouden overeen-
komstig de aanbevelingen van het BCV-CDS aldus komen te sneuvelen: (i) de 
stille vennootschap, (ii) de tijdelijke vennootschap, (iii) de eenpersoons-BVBA 
(EBVBA), (iv) de BVBA Starter (S-BVBA), (v) de coöperatieve vennootschap met 
onbeperkte aansprakelijkheid (CVOA), (vi) de landbouwvennootschap (LV), (vii) 
de commanditaire vennootschap op aandelen (Comm. VA) en (viii) het econo-
misch samenwerkingsverband (ESV).
ONDERAFDELING 2. FLEXIBILISERING EN 
MODERNISERING
1451. De tweede krachtlijn bestaat in de fl exibilisering en modernisering van 
het vennootschapsrecht voor de overblijvende vennootschapsvormen.
1452. De grootste wijzigingen zouden worden doorgevoerd aan de BVBA-regels. 
In navolging van onze buurlanden zou de nieuwe BV een uiterst fl exibele ven-
nootschapsvorm worden waarin de contractuele vrijheid op de voorgrond komt 
te staan; vennoten moeten hun onderlinge rechten en plichten in belangrijke mate 
in de statuten kunnen regelen met de nodige verantwoording, transparantie en 
goedkeuring. Dit heeft  voor gevolg dat de band tussen inbreng en stem- en divi-
dendrecht grotendeels zou worden doorgeknipt. Daarnaast zouden de kapitaal- 
en kapitaalbeschermingsregels voor de BV worden afgeschaft . Dit zou derhalve 
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van de procedure tot kapitaalvermindering. Deze regels zouden worden vervan-
gen door bepalingen die minder formeel, complex en rigide zijn, zonder daarbij 
te moeten inboeten op het vlak van schuldeisersbescherming. Men denkt daarbij 
aan de voorgestelde verplichting om bij de oprichting van een BV een (beter uit-
gewerkt) fi nancieel plan op te stellen en elke uitkering aan vennoten te onderwer-
pen aan een liquiditeits- en solvabiliteitstest. Tot slot zou het verplicht besloten 
karakter van de BV komen te vervallen. Als standaardregel zou de huidige rege-
ling inzake de overdracht en overgang van BVBA-aandelen blijven gelden, maar 
de statuten zouden hiervan kunnen afwijken en zelfs de vrije overdraagbaarheid 
van de aandelen voorop stellen.
1453. De CVBA zou nagenoeg volledig aansluiten bij de BV, met dat verschil dat 
het coöperatief gedachtegoed daar wettelijk verankerd zou worden. In het licht 
hiervan zouden er net als nu minstens drie personen vereist zijn om een CVBA te 
kunnen oprichten.
1454. Inzake de NV is de fl exibiliseringsruimte minder groot; deze vennoot-
schapsvorm is nu eenmaal in belangrijke mate onderworpen aan Europese regel-
geving waaraan België niet kan ontsnappen. Hier zouden de bestaande kapi-
taal- en kapitaalbeschermingsregels dus wel overeind blijven, enkele technische 
uitwerkingen niet na te spreken. Dit belet evenwel niet dat het BCV-CDS ook voor 
de NV enkele belangrijke innovaties voorstelt. Noemenswaardig zijn onder meer 
i) de afschaffi  ng van de verplichte ad nutum afzetbaarheid van bestuurders, ii) de 
keuze tussen het huidige monistische bestuurssysteem en een volwaardig en beter 
uitgewerkt duaal bestuurssysteem, iii) de mogelijkheid om een unieke bestuur-
der met ontslagbescherming te benoemen, iv) de afschaffi  ng van de regels inzake 
eenhoofdigheid en v) de mogelijkheid om dubbel en zelfs meervoudig stemrecht 
in te voeren, die voor de genoteerde NV evenwel aan wettelijke begrenzingen is 
onderworpen. Daar zou slechts een (niet overdraagbaar) dubbel stemrecht kun-
nen worden ingevoerd voor die aandelen die men sinds een onafgebroken periode 
van twee jaar aanhoudt.
ONDERAFDELING 3. INTEGRATIE VAN HET 
VERENIGINGSRECHT
1455. Als derde krachtlijn wordt de integratie van het verenigingsrecht in het 
vennootschapsrecht beoogd. Het is de bedoeling te komen tot één Wetboek van 
vennootschappen en verenigingen.
1456. Samen met deze integratie wordt de afb akening tussen de vennootschap 
en de vzw herzien, omdat deze op heden onzuiver is en aanleiding geeft  tot aller-
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beide organisatievormen onverkort toegelaten zijn om ondernemingsactiviteiten 
te voeren, die per veronderstelling winstgevend zijn. Het onderscheid tussen de 
vennootschap en de vzw zou dan enkel in het winstverdelingsoogmerk komen 
te liggen: vennootschappen keren de gerealiseerde ondernemingswinst aan hun 
aandeelhouders uit, terwijl dit voor verenigingen absoluut verboden is. Verder 
ziet het BCV-CDS geen bestaansreden meer voor de beroepsvereniging, die in de 
vorm van een gewone vereniging kan worden georganiseerd. Het lot van de VSO 
is vooralsnog onduidelijk.
ONDERAFDELING 4. INVOERING VAN DE 
STATUTAIRE ZETELLEER EN EEN PROCEDURE TOT 
GRENSOVERSCHRIJDENDE ZETELVERPLAATSING
1457. De vierde krachtlijn bestaat tot slot in een wijziging van het vennoot-
schappelijk internationaal privaatrecht. Er wordt voorgesteld af te stappen van 
de werkelijke zetelleer, en uitsluitend terug te grijpen naar de ligging van de sta-
tutaire zetel van vennootschappen en verenigingen om het toepasselijk nationaal 
rechtspersonenrecht te bepalen. De statutaire zetel – en dus het nationale rechts-
personenrecht – zou bovendien gedurende het bestaan van de vennootschap of 
vereniging kunnen worden veranderd. Daarbij zou een wettelijke procedure moe-
ten worden doorlopen die aandacht besteedt aan de bescherming van de belangen 
van schuldeisers. Schuldeisers zouden met name over de mogelijkheid beschik-
ken om voorafgaand aan de grensoverschrijdende omvorming een bijkomende 
zekerheid van de vennootschap te vragen naar analogie met de procedure zoals 
die thans is gekend in de context van de kapitaalvermindering en de herstructu-
reringen. Zodoende zou het Belgische IPR in lijn worden gebracht met de recht-

















1458. De voorstellen van het BCV-CDS hebben ook een impact op de regelen 
inzake obligaties. Sommige van de voorstellen impacteren de in dit boek bespro-
ken aangelegenheden slechts op een eerder indirecte wijze. Men kan hierbij den-
ken aan de voorgestelde wijzigingen die verband houden met de besluitvorming 
op het niveau van de algemene vergadering van aandeelhouders of het bestuurs-
orgaan, waaronder de bijeenroepingsregels, het dubbel- of meervoudig stemrecht 
en het toegestaan kapitaal. Andere voorstellen houden echter rechtstreeks ver-
band met de obligatielening als dusdanig. De belangrijkste voorgestelde hervor-
mingen op dit vlak worden hieronder kort geschetst op basis van de tot dusver 
publiek gemaakt informatie.
1459. Wanneer de nieuwe bepalingen in werking zullen treden, is vooralsnog 
niet duidelijk. Wel lijkt te kunnen worden aangenomen dat daarbij de gemeen-
rechtelijke principes met betrekking tot de toepassing van de wet in de tijd zul-
len worden gehuldigd. Wat overeenkomsten, zoals obligatieleningen, betreff en, 
betekent dit dat de oude wet van toepassing blijft , tenzij de nieuwe bepalingen 
van openbare orde of van dwingend recht zijn of wanneer de wet uitdrukkelijk 
bepaalt op lopende overeenkomsten van toepassing te zijn. Naar alle verwach-
tingen zullen de nieuwe regelen dus slechts ten volle uitwerking hebben ten aan-
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AFDELING 1. SOORTEN OBLIGATIES
A. Converteerbare en soortgelijke obligaties
1460. Net zoals onder het huidige recht, zou worden bepaald dat naamloze ven-
nootschappen een contract van lening kunnen aangaan in de vorm van uitgift e 
van obligaties, in voorkomend geval converteerbaar in aandelen. Om rekening 
te houden met de verschillende contractuele varianten op de klassieke conver-
teerbare obligatie die de praktijk heeft  ontwikkeld, is het voorstel om voortaan al 
deze types over dezelfde kam te scheren. Voor de kwalifi catie van een eff ect als 
converteerbare obligatie wordt het irrelevant of het conversierecht toekomt aan 
de obligatiehouder, dan wel aan de vennootschap, of het eventueel automatisch 
plaatsvindt of onder één of andere voorwaarde. Men kan deze modaliteiten vrij in 
de uitgift evoorwaarden vastleggen, zonder dat dit enige invloed zou hebben op de 
kwalifi catie van de obligatie als converteerbare obligatie.
1461. Een dergelijke verduidelijking is nuttig, al is het maar om elke twijfel weg 
te nemen over het feit dat de uitgift e van dergelijke eff ecten naar Belgisch recht is 
toegestaan (zie daaromtrent uitgebreid Titel VII). De verduikelijking drukt meer 
fundamenteel immers de idee uit dat het Belgische vennootschapsrecht geen 
numerus clausus-beginsel op het vlak van de eff ecten kent. Dit principe zou ook 
expliciet worden bevestigd in de context van de BV, zodat ook deze zonder twijfel 
alle eff ecten zouden kunnen uitgeven die niet door of krachtens de wet zijn ver-
boden. Aldus zou in de toekomst ook de BV converteerbare obligaties (inclusief 
de contractuele varianten daarop) kunnen uitgeven.
1462. Als gevolg van hun kwalifi catie als converteerbare obligatie, zouden hou-
ders van CoCo’s, ACO’s, ATO’s en aanverwante obligaties de bijzondere bescher-
ming van het huidige artikel 490 W.Venn. genieten. Er zou m.a.w. in de toekomst 
geen enkele twijfel meer kunnen bestaan over de toepasselijkheid van deze 
bescherming (zie hierover randnr. 964 e.v.). De emittent van dergelijke eff ecten 
zou door geen enkele verrichting de voordelen van de obligatiehouders mogen 
doen verminderen. Als dusdanig zou de emittent tijdens de duurtijd van de peri-
ode gedurende dewelke de obligatie kan worden geconverteerd in aandelen, niet 
kunnen overgaan tot een verrichting die een impact heeft  op de rechten van de 
aandeelhouders (waaronder een fusie, splitsing, kapitaalverhoging of -verminde-
ring, aandelensplitsing, etc.). Van dit verbod kan echter worden afgeweken in de 
gevallen waarin de uitgift evoorwaarden uitdrukkelijk voorzien.
B. Afschaffi  ng specifi eke regeling voor bepaalde obligatietypes
1463. De ontwerpteksten van het BCV-CDS voorzien verder in de afschaffi  ng 
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ling worden voorzien voor de obligaties met premie (zie randnr. 70) en de hypo-
thecaire obligaties (zie randnr.  61). Op het eerste gezicht is de afschaffi  ng van 
de hypothecaire obligatie vreemd, nu hierdoor niet langer gebruik zou kunnen 
worden gemaakt van het vennootschapsrechtelijk regime dat in een versoepeling 
op het gemeen hypotheekrecht voorziet. De afschaffi  ng hiervan moet evenwel 
worden gezien tegen de achtergrond van de voorgestelde mogelijkheid om met 
een algemene vertegenwoordiger te werken die als zekerheidsagent optreedt (zie 
randnr. 1472).
C. Obligaties naar de vorm
1464. Net zoals dat tot op heden voor de naamloze vennootschap het geval is, 
zou het ook voor de BV uitdrukkelijk mogelijk worden om gedematerialiseerde 
obligaties uit te geven (zie randnr. 113). Deze toelating moet in verband worden 
gebracht met de betrachting om de mogelijke fi nancieringskanalen voor BVBA’s 
te verruimen. Daarbij wordt er in het bijzonder aan gedacht om BVBA-eff ecten, 
zoals obligaties, op een gereglementeerde markt te laten noteren. Dergelijke note-
ring vereist de facto dat gedematerialiseerde eff ecten kunnen worden uitgegeven.
AFDELING 2. ALGEMENE VERGADERING VAN 
OBLIGATIEHOUDERS
A. Uitgangspunt: aanvullend recht
 1465. Geheel in lijn met het opzet van de hervorming, zou nagenoeg de ganse 
regeling van de algemene vergadering van obligatiehouders van aanvullend recht 
worden. Er wordt op dat vlak aldus in belangrijke mate ruimte gelaten voor de 
contractuele vrijheid, door voorop te stellen dat de desbetreff ende wettelijke 
bepalingen slechts van toepassing zijn in zoverre de uitgift evoorwaarden daarvan 
niet afwijken.1342
 1466. In tegenstelling tot wat het geval is onder het huidige recht (zie 
randnr. 498), wordt de algemene vergadering van obligatiehouders dus niet langer 
beschouwd als een dwingend instituut. Het is mogelijk de AVO in zijn bevoegdhe-
den te kortwieken, en zelfs in zijn geheel af te schaff en. Opteert men ervoor geen 
AVO te installeren (of een agent te benoemen), dan zullen de gemeenrechtelijke 
1342 Enkel van de regeling inzake volmachtensollicitatie zou in de uitgift evoorwaarden niet kun-
nen worden afgeweken. Dit blijft  bij wege van uitzondering van dwingend recht. Inhoudelijk 
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regels onverkort toepassing verkrijgen en zal voor de wijziging van de obligatie-
overeenkomst de instemming van elke individuele obligatiehouder vereist zijn.
B. Wettelijke bevoegdheden van de AVO
 1467. De AVO-bevoegdheden worden in de BCV-CDS-voorstellen bijzonder 
ruim geformuleerd. De AVO wordt bevoegd verklaard om alle aspecten van de 
obligatieovereenkomst te wijzigen. Daar waar onder het huidige recht de wet-
telijke AVO-bevoegdheden strikt moeten worden geïnterpreteerd, omdat zij een 
uitzondering vormen op het gemeenrecht, zou dit inzicht naar toekomstig recht 
veranderen. Enkel wanneer de uitgift evoorwaarden expliciet in een beknotting 
van de bevoegdheid van de algemene vergadering van obligatiehouders voorzien, 
zal deze niet bevoegd zijn om die beslissing te nemen. Een belangrijke nuancering 
is verder dat deze uitgebreide wettelijke bevoegdheid geen betrekking kan hebben 
op de zgn. ‘reeds verworven rechten’ van obligatiehouders. Daaraan kan immers 
geen afb reuk worden gedaan zonder de individuele instemming van de obligatie-
houders, omdat de afstand van een verworven recht verder gaat dan een loutere 
wijziging van de obligatieovereenkomst (zie randnr. 474).
 1468. Ter illustratie van de uitgebreide bevoegdheden van de AVO worden 
enkele voorbeelden opgesomd, die stammen uit de huidige wetgeving. Het gaat 
onder meer om de bevoegdheid om (i) één of meer rentetermijnen te verlengen, in 
de verlaging van de rentevoet toe te stemmen of de voorwaarden van betaling van 
de rente te wijzigen, (ii) de afl ossing te verlengen, de afl ossing te schorsen en toe te 
stemmen in een wijziging van de voorwaarden waaronder zij moeten geschieden, 
(iii) te aanvaarden dat de schuldvorderingen worden vervangen door aandelen (met 
dien verstande dat, net zoals onder het huidig recht, dit besluit moet worden goed-
gekeurd door de algemene vergadering van aandeelhouders ten laatste drie maan-
den na de AVO-beslissing overeenkomstig de regelen inzake statutenwijziging) en 
(iv) regelingen te aanvaarden om bijzondere zekerheden te stellen ten gunste van de 
obligatiehouders of de reeds gestelde zekerheden te wijzigen of op te heff en.
 1469. Om elke twijfel in dit verband uit te sluiten, zou eveneens worden ver-
duidelijkt dat geen enkele beslissing van de AVO uitwerking kan verkrijgen 
zonder de uitdrukkelijke instemming van de venootschap, tenzij de beslissing 
verband houdt met bewarende maatregelen. Op die manier wordt aangehaakt 
bij de huidige meerderheidsvisie dat de AVO geen vennootschapsorgaan is (zie 
randnr. 468).
C. Mogelijkheid tot benoeming van een vaste vertegenwoordiger
 1470.  Zoals eerder reeds aangehaald, zou de mogelijkheid om één of meerdere 
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worden verankerd. Deze wijziging valt aan te moedigen, gelet op de juridische 
onzekerheid die op dit vlak bestaat (zie hierover onder meer randnr.  507 e.v.). 
Ook in deze regeling staat fl exibiliteit en praktische werkbaarheid voorop, zon-
der daarbij afb reuk te doen aan de belangen van de obligatiehouders. Daartoe 
zou uitdrukkelijk worden voorzien dat de aangeduide vertegenwoordiger zijn 
bevoegdheden moet uitoefenen in het “uitsluitende” belang van de obligatiehou-
ders. Dit houdt een verstrenging in in vergelijking met het gemeen lastgevings-
recht, op grond waarvan de lasthebber enkel te goeder trouw moet handelen (zie 
randnr. 516). Daarbij is de vertegenwoordiger rekenschap verschuldigd tegenover 
de obligatiehouders volgens de regels bepaald in de uitgift evoorwaarden of in het 
aanstellingsbesluit. Hij kan te allen tijde met gewone meerderheid door de AVO 
worden afgezet, op voorwaarde dat de AVO één of meer nieuwe vertegenwoordi-
gers aanstelt.
 1471.  De aanstelling van een vertegenwoordiger zou niet alleen kunnen gebeu-
ren op grond van een bepaling in de uitgift evoorwaarden, maar ook bij beslis-
sing van de algemene vergadering van obligatiehouders. Hiermee wordt een extra 
mogelijkheid gecreëerd in vergelijking met de analyse in dit boek gemaakt op 
basis van het bestaande recht. Wij hebben immers geargumenteerd dat bij gebrek 
aan wettelijke regeling ter zake een benoeming van een agent via de AVO niet 
mogelijk is, nu hiervoor de individuele toestemming van de tegenstemmende of 
afwezige obligatiehouder ontbreekt (zie randnr. 518).
 1472.  De algemene vertegenwoordiger van de obligatiehouders zou binnen de 
grenzen van de artikelen 1984 tot 2010 van het Burgerlijk Wetboek alle obligatie-
houders kunnen verbinden jegens derden, inclusief de emittent. Men zou daar-
bij een uitdrukkelijke grondslag in het leven roepen die het mogelijk maakt dat 
de algemene vertegenwoordiger niet de identiteit van de obligatiehouders hoeft  
bekend te maken voor wie hij optreedt. Dit zou toelaten afstand te nemen van de 
kenbaarheidsvereiste die in het gemeen lastgevingsrecht bestaat en neemt elke 
twijfel weg dat de algemene vertegenwoordiger bijvoorbeeld met de emittent in 
onderhandeling kan treden om wijzigingen aan de obligatieovereenkomst door te 
voeren of de obligatiehouders kan vertegenwoordigen in één of andere insolven-
tieprocedure. Hij zou daarbij optreden in naam en voor rekening van de obliga-
tiehouders, zonder hun identiteit bekend te maken.
D. Mogelijkheid tot benoeming van een security agent
 1473.  Naast de bevoegdheid voor de algemene vertegenwoordiger om in naam 
en voor rekening van de collectiviteit van de obligatiehouders op te treden, zou 
ook een wettelijke grondslag worden gecreëerd die de algemene vertegenwoor-
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van de voorrechten of zekerheden die eventueel worden gevestigd tot waarborg 
van de obligatielening, zou de algemene vertegenwoordiger in eigen naam maar 
voor rekening van de obligatiehouders als begunstigde van die voorrechten of 
zekerheden kunnen optreden. Omdat wij hebben geargumenteerd dat dit ook 
reeds onder het huidige recht kan (zie randnr. 83 en 1020), ligt het voordeel van 
een dergelijke uitdrukkelijke grondslag volgens ons vooral in het feit dat deze 
toelaat te specifi ceren dat de zekerheden die op naam van de vertegenwoordiger 
zijn gesteld, tot het vermogen van de obligatiehouders blijven behoren. Daarnaast 
wordt uiteraard ook elke juridische twijfel weggenomen wat de toelaatbaarheid 
van deze werkwijze betreft . Op dit vlak dient echter evenzeer rekening te worden 
gehouden met de mogelijkheden die in dit verband zullen worden gecreëerd bij de 
in werking treding van de nieuwe Pandwet.1343
E. Besluitvorming
 1474. Op het vlak van de besluitvorming zou niet langer een onderscheid wor-
den gemaakt naargelang de aangelegenheid waarover de AVO beslist. Als alge-
mene regel wordt naar voor geschoven dat de vergadering alleen op geldige wijze 
kan beraadslagen en besluiten wanneer de aanwezige leden ten minste de helft  van 
het bedrag van de in omloop zijnde eff ecten vertegenwoordigen. Wordt dit aan-
wezigheidsquorum niet bereikt, dan is een nieuwe bijeenroeping nodig waarbij 
de tweede vergadering op geldige wijze kan beraadslagen en beslissen, ongeacht 
het vertegenwoordigde bedrag van de eff ecten in omloop. Een voorstel is alleen 
dan aangenomen wanneer het is goedgekeurd door leden die tezamen stemmen 
uitbrengen die ten minste drie vierde van het bedrag van de obligaties waarvoor 
aan de stemming is deelgenomen, vertegenwoordigen.
 1475. Met de voorgestelde regeling komt de ganse rechterlijke homologatiepro-
cedure – geheel terecht – te vervallen (zie hierover randnr. 599 e.v.).
F. Stemovereenkomsten tussen obligatiehouders
 1476. De beperkende voorwaarden waaraan stemovereenkomsten zijn onder-
worpen, zouden worden geschrapt. Dit is een goede zaak in het licht van de 
gemaakte vaststelling dat het parallellisme met de regeling inzake stemovereen-
komsten tussen aandeelhouders bij obligatieleningen vreemd en moeilijk toepas-
baar is (zie randnr. 584).
1343 Zie in het bijzonder artikel 3 Wet 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek wat de 
zakelijke zekerheden op roerende goederen betreft  en tot opheffi  ngvan diverse bepalingen ter 
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G. Nietigheid van AVO-beslissingen
 1477. Wat de nietigheid van beslissingen van de AVO betreft , kan erop worden 
gewezen dat het toepassingsgebied van huidig artikel 64 W.Venn. enerzijds uit-
drukkelijk zou worden uitgebreid naar alle organen van de vennootschap. Ander-
zijds zou de algemene vergadering van obligatiehouders – geen orgaan zijnde – 
niet onder de regeling van artikel 64 W.Venn. vallen. Dit heeft  tot gevolg dat, in 
tegenstelling tot wat wij in dit boek hebben bepleit (zie randnr. 632), de nietigheid 
van de AVO-besluiten volledig door het gemeen recht wordt beheerst. Dit belet 
uiteraard niet dat een rechter, die over een nietigheidsvordering moet oordelen, 
wel inspiratie uit de desbetreff ende regeling kan halen bij het vellen van zijn oor-
deel over de nietigheid van het AVO-besluit in kwestie.
H. Geen deelnamerecht aan algemene vergadering van aandeelhouders
 1478. Onder toepassing van het huidige recht kunnen obligatiehouders met 
raadgevende stem deelnemen aan de algemene vergadering van aandeelhouders. 
Eerder nog dan voor dit deelnamerecht als dusdanig is dat van belang op het vlak 
van de informatiedoorstroom naar de obligatiehouders. Obligatiehouders ont-
vangen bij toepassing van het huidige recht in principe immers dezelfde informa-
tie als aandeelhouders. De mogelijkheid om met raadgevende stem aan de alge-
mene vergadering van aandeelhouders deel te nemen en het bijhorende recht op 
informatie, zou in toekomst voor houders van gewone obligaties (doch niet voor 
houders van conveteerbare en soortgelijke obligaties) evenwel verdwijnen. Het 
verdient niettemin aanbeveling dat in de uitgift evoorwaarden wordt aangegeven 
op welke wijze de obligatiehouders (bijkomend) zullen worden geïnformeerd over 














Deze titel bevat een overzicht van de prospectussen, verband houdende met 
obligatie-uitgift es door niet-fi nanciële instellingen, die tussen 1 januari 2011 en 
31 december 2016 door de FSMA zijn goedgekeurd en als dusdanig op de website 
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